O NIVEL DA TAXA BASICA DE JUROSE O SPREAD BANCARIO NO BRASIL: Uma
andlise de dados em painel*
Fédix Anténio Manhica®
Caroline Teixeira Jorge?
Resumo

O objetivo do presente trabalho é analisar 0 impacto das varidveis macroeconémicas, em especia a
taxa basica de juros da economia, sobre a margem de juros (Spreads) praticados pelos bancos no Brasil entre
0 primeiro trimestre de 2000 e o terceiro de 2010. Para tanto o estudo adotou 0 modelo de comportamento
da firma bancaria desenvolvido por Ho e Saunders (1981) e uma abordagem econométrica de dados em
painel, o syssem-GMM, com informagdes de 140 bancos comerciais. O objetivo foi testar se o spread
bancario, depois de corrigido pelas diferencas idiossincréticas de cada banco, reagiu aos fatores de risco
macroecondmicos. Por meio da andlise empirica focalizada nas variaveis macroeconémicas concluiu-se que
existe forte relacdo entre o nivel da taxa basica de juros e o spread. Dentre as variaveis macroecondmicas, a
taxa de desemprego e o risco medido pelo EMBI também se mostraram importantes na determinagéo do

spread bancério. A volatilidade dos juros, no entanto, ndo apresentou resultados significativos.
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Abstract

This study aims to analyze the impact of macroeconomic variables, especialy the prime rate of the
economy, on the interest margin (spread) charged by Brazilian banks from 2000 to 2008. To achieve this
goal, the study adopted the behavior model of the banking firm developed by Ho and Saunders (1981), as
well as, an econometric method, the systemGMM, based on pandl data from 140 commercia banks. The
objective was to test whether the loan spread, after corrected through idiosyncratic differences between the
banks, reacted to macroeconomic risk factors. Through empirical analysis focused on macroeconomic
variables it was concluded that the spread responds to the level of the benchmark interest rates. Within the
macroeconomic variables, the unemployment rate and the risk measured by the EMBI were also important
in determining the loan spread. The volatility of interest rates, however, showed no significant results.
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1. INTRODUCAO

O elevado nivel do spread bancéario no Brasil € um tema permanente de discussdes entre 0s gestores de
politica econdmica e os académicos. Desde 1994, com o estudo feito por Aronovich (1994), a preocupacdo
com o nivel do spread bancério tem sido objeto de diversas pesquisas. Em 1999, quando foi implementado o
Regime de Metas de Inflagdo (RMI), o Banco Central do Brasil (BCB) iniciou uma série de estudos sobre 0s
determinantes e os componentes do spread bancario. Destes estudos, diversas proposicoes de politicas tém
emergido para acelerar a queda dos spreads Estas proposicdes tém sido avo de algumas criticas por se

* Este artigo € uma versdo atualizada e aprimorada de Manhica (2009). O método de estimagdo econométrico utilizado nesta versdo é distinto,
com dados atualizados até o ano de 2010 e resultados mais robustos. Os autores agradecem a Rodrigo Fernandes de Lima pela gjuda na
compilagdo dos dados, e a Camila de Araujo Ferraz, Daniela de Abreu Carbinato, Salvador Teixeira Werneck Vianng Marco Anténio Freitas
de. Hollanda Caval canti e a Thiago Sevilhano Martinez pel os comentdrios, eximindo-o0s, no entanto, de possiveis erros e omissdes.

1 Mestre em Economia pelo Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro (IE-UFRJ) e pesquisador-assistente da Diretoria de
Estudos e Politicas Macroecondmicas do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (Dimac/Ipea), vinculado ao Programa de Pesquisa para o
Desenvolvimento Naciona (PNPD).

2 Mestranda do Programa de Ps-Graduagio em Economia (PPGE) do Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro (IE-
UFRJ) e pesquisadora-assistente da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(Dimac/Ipea), vinculada ao Programa de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional (PNPD).



concentrarem em medidas microecondmicas e institucionais, e por ignorarem a relevancia da manutencéo do
nivel da taxa basica de juros® em patamares elevados. Desta forma, apontam para a necessidade de que,
paralelamente a adoc&o de politicas que incentivam a concorréncia e a disseminacdo da informacéo etc., a
busca por niveis mais baixos da taxa basica de juros seja um dos meios uilizados para reduzir os spreads (e,
assim, o custo de crédito na economia).

A politica monetaria no Brasil € conduzida dentro Regime de Metas de Inflacdo. Neste regime o
combate ainflacdo se da majoritariamente com a manipulagdo da taxa bésica de juros, definida a cada 45 dias
pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) com o intuito de perseguir a meta de inflacéo estabelecida
anualmente pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). A busca pela estabilidade de pregos tem mantido a
taxa basica de juros em patamar bastante elevado, principalmente quando comparada as taxas praticadas em
diversos paises. Ocorre que, a0 mesmo tempo em que é o principa instrumento de politica monetaria, a taxa
basica de juros de juros brasileira é indexador de parte dos titulos publicos, as Letras Financeiras do Tesouro
(LFT9). E nessa especificidade do Sistema Financeiro Brasileiro que reside a relaggo entre o nivel dataxa
basica de juros e os spreads bancarios no Brasil. Portanto, deste modo pode-se afirmar que o arranjo de
politica monetéria brasileiro gera efeitos sobre a capacidade de realizacdo de investimentos da economia,
umavez que o crédito bancério € uma das principais fontes de financiamento das empresas.

Com o intuito de andlisar a relacdo entre 0 spread e a taxa bésica de juros (nivel e volatilidade) e,
assim, inferir se a politica monetéria adotada no Brasil tem efeitos sobre as margens de juros dos bancos
brasileiros, este artigo utiliza a metodologia econométrica de dados em painel de 140 bancos comerciais®
gue operaram no pais entre 0 primeiro trimestre de 2000 e o terceiro de 2010. Com vistas a capturar a
relevancia da taxa béasica de juros como determinante do spread foram utilizadas varidveis microecondémicas
e outras variaveis macroecondmicas consideradas relevantes na especificacdo do modelo.

O artigo esta dividido em seis secles, a contar desta introducdo. A que se segue avalia a evolucéo do
spread bancario e das taxas de juros no Brasil e explicita as preocupagdes subjacentes as medidas adotadas
para reduzir o nivel do spread na Ultima década. Na terceira secdo é exposto um modelo tedrico de
determinacdo do spread bancério. Tratase de um modelo de banco avesso ao risco, adequado a
especificagdo do modelo econométrico utilizado nos testes A quarta secdo analisa alguns trabalhos
empiricos. Na quinta secéo é feita uma andlise empirica do spread bancario no Brasil entre o primeiro
trimestre de 2000 e o terceiro de 2010 e sdo apresentados os resultados. A Ultima secéo conclui o artigo.

2. EVOL UQAO DO SPREAD BANCARIO NO BRASIL: 2000 a 2010

2.1. O spread bancario e a politica monetaria no Brasil

De acordo com os dados do Fundo Monetario Internacional (2010), o Brasil € um dos paises com a
maior taxa de juros de mercado e spread bancério® do mundo, apresentando taxas sistematicamente maiores
gue as de paises emergentes e em desenvolvimento desde 1997 (IFS, FMI, set 2010). Estes dois
componentes constituem o custo do capital da economia e representam uma medida da eficiéncia do sistema
financeiro. Quando elevados, podem representar um constrangimento para a ampliagdo do volume de crédito
como proporcao do PIB e, consequentemente, para a realizagdo de investimentos (Paula et al, 2007).

8 A taxa bésica de juros, também chamada taxa Selic, é a taxa média ponderada pelo volume das operacdes de financiamento por um dia das
operacOes realizadas no Sistema Especial de Liquidagdo e de Custédia (SELIC) na forma de operagGes compromissadas, lastreadas em titulos
publicos federais, as L etras Financeiras do Tesouro (LFTSs).

4 Ou sga, aqueles que detiveram no periodo analisado alguma carteira de depdsitos & vista

5 O spread bancério calculado com base nos dados do FM| é aquele obtido pda diferenca entre a taxa média de empréstimos e a taxa média de
depbsitos. As taxas de juros de mercado sdo as Market Rates que, para o caso do Brasil, corresponde a taxa bésica de juros.
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Graéfico 1 — Taxa de Juros de Mercado (%) e Spread bancario (p.p.): Brasil, Paises Emergentes e
em desenvolvimento’
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Fonte: IFS/FMI, set 2010

A preocupacdo com o spread bancario no Brasil ampliouse apos a adogdo do Plano Real (1994),
guando o controle da inflagdo foi alcancado e o pais conquistou maior estabilidade macroecondmica. A
partir de 1995, com a estabilidade de precos, 0 BCB passou a adotar medidas regulatérias e judiciais com o
intuito de aumentar o grau de competicéo e a transparéncia do setor. Com essas medidas, esperava-se que as
margens das taxas de juros caissem e convergissem para o nivel das taxas internacionais (BCB, 1999).

No Gréfico 2 observa-se que, de 1995 a 1999, a margem de juros® cobrada pelos bancos no Brasil de
fato caiu expressivamente de um patamar de quase 150 p.p. para cercade 50 p.p. Apesar da queda, porém, o
nivel permanecia muito alto quando comparado a outros paises emergentes e, desde entdo, tem oscilado na
faixa dos 30 p.p. a40 p.p., bem acima da média mundial.

Grafico 2 — Taxa de Juros Selic (% a.a.) e Spread Bancario (p.p.)
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* Dados até maio.

8 Segundo a classificacso do FMI. Dentre eles: Argentina, Chile, China, Coldmbia, india, Indonésia, Coreia, Malésia, México, Russia, Africado
Sul, Tailandia, Turquia

7 Segundo a classificacdo do FMI. Dentre eles: Angola, Arménia, Republica de Azerbaijdo, Bahamas, Reino de Bahrain, Bangladesh, Barbados,
Bielorrussia, Belize, Benin, Butdo, Bolivia, Bosnia Herzegovina.

8 0 spread divulgado pelo BCB é cal culado como uma média das taxas de juros anuais prefixadas de recursos livres, ponderadas pelo volume de
operacOes de um periodo (més) usando uma amostra composta pelos 17 maiores bancos privados do Brasil, de acordo com o critério de volume
de ativos (BCB, 1999). As modalidades incluidas neste calculo estdo divididas por tipo de tomador: Pessoas Juridicas — operagdes de hot money,
conta garantida, desconto de duplicatas, desconto de promissorias, capital de giro, aquisicdo de bens e vendor; Pessoas Fisicas — operagcdes com
chegue especial, crédito pessoal e aquisi¢ao de bens (incluindo CDC e automéveis).
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O BCB disponibiliza todos os anos a lista de medidas propostas e adotadas para a reducdo dos spreads.
E notével a maior participacdo de medidas institucionais e microecondmicas com vistas a aumentar a
transparéncia e a concorréncia do mercado de crédito. Nesse sentido, as medidas adotadas sdo aquelas
voltadas para: reducdo do tempo e das barreiras para a recuperacdo judicia dos empréstimos; introducéo da
obrigatoriedade de classificacdo das operacfes bancérias por fatores de risco; aumento da capacidade das
instituicdes e dos consumidores em obter informagdes por meio da ampliagdo e dinamizagdo da Central de
Risco do BCB, que concede garantias para parte de empréstimos em inadimpléncia e fornece informagdes
sobre alguns clientes potenciais; e divulgacdo das taxas de algumas operacdes bancérias (BCB, 1999; 2007).

Apesar dessas diversas medidas, autores como Paula et al. (2007), Ono et al. (2004), Oliveira e
Carvaho (2007) afirmam que existe um descompasso entre tais esfor¢cos e a conducéo de politica monetaria.
Para estes autores, essas medidas, embora foquem em entraves importantes para a reducéo do spread
bancario, ignoram ou atribuem pouca atencéo para 0s aspectos macroecondmicos.

A politica monetaria baseada no Regime de Metas de Inflacéo (RMI), adotado pelo BCB desde 1999, é
alvo sistemético de criticas em funcdo da manutenco do elevado patamar da taxa béasica de juros® Diversos
trabalhos como Nakano (2006), Erber (2008) e Modenesi 008) convergem para o diagnéstico de que a
conducdo da politica monetaria no Brasil esta pautada por uma convengdo conservadora, segundo a qual
existe um piso (elevado) da taxa de juros “de equilibrio” no Brasil. Esta tese justificaria o elevado grau de
rigidez da politica monetéria contestado, entre outros, por Modenesi (2008) e Oreiro e Rocha (2009). Desta
forma, esta convencdo dificulta, apesar de todos os esforgos do BCB, a convergéncia dos juros e dos spreads
para patamares compativeis com os niveis médios mundiais.

A taxa basica de juros no Brasil, além de se congtituir no principa instrumento de politica monetaria,
remunera os titulos da divida publica, as Letras Financeiras do Tesouro (LFTS), papéis que lastreiam as
operacdes no mercado interbancério. Esses titulos, devido a seualto nivel de retorno — associado ao nivel da
taxa basica de juros — e ao elevado grau de liquidez, geram uma anomalia no mercado financeiro brasileiro
(Nakano, 2006). O ato nivel da taxa basica de juros brasileira se torna uma referéncia para todas as outras
operactes no mercado bancério e define o nivel minimo de remuneragdo desejado pelos bancos para outras
aplicacdes. Neste sentido, a taxa basica de juros passa a representar um custo de oportunidade dos bancos,
elevando, em ultimo caso, 0 custo do crédito através da prética de taxas de empréstimo elevadas para os
tomadores finais.

Num ambiente pautado por incerteza e, na presenca de um mercado de curto prazo altamente liquido e
rentével, sustentado pelo esquema de divida publica brasileiro, os bancos tendem a estabelecer elevadas
margens de juros para compensar os riscos de juros, liquidez e crédito das outras operacfes. O nivel dataxa
basica de juros brasileira, portanto, ao servir de referéncia as decisdes de composicdo de portfélio dos
bancos, constitui-se inevitavelmente em fator relevante na determinag&o do spread bancério. E neste sentido
gue Paula et al. (2007) e Ono et al. (2004), entre outros autores, defendem que, enquanto a politica de
manutencdo da taxa basica de juros elevada persistir, dificilmente o spread brasileiro convergira para os
patamares desejados.

2.2. Célculo eanalise do spread bancario pelo BCB

Em outubro de 1999, com o intuito de ampliar a reducéo das taxas, 0 BCB deu inicio a uma série de
estudos sobre o sistema bancario, publicados anualmente como parte do projeto “Juros e Spread
Bancario”.!® Nestes estudos s#0 feitas andlises amplas e detalhadas sobre a evolugdo das taxas de juros
praticadas pelos bancos, procurando-se identificar a estrutura e os determinantes do spread e, com isso,
apontar politicas para acelerar a reducdo das margens de juros.

9 Os mecanismos de transmissdo da politica monetéria para os juros cobrados ndo serdo analisados neste trabalho, cujo objetivo é apenas testar
econometricamente a existéncia dessa rel agéo.
10 ver site do BCB: www.bcb.gov.br.



A andlise do spread bancario na literatura econdmica utiliza basicamente duas metodologias: i)
decomposicdo contabil do spread de acordo com & operagdes dos bancos € ii) determinantes do spread,
feita a partir dos fatores de risco que influenciam o comportamento do banco no momento de definicéo das
taxas de juros.

A primeira, e mais usada pelo BCB, baseia-se na estrutura do spread e consiste na deconmposi¢céo
contébil da margem bruta das operacges em seis componentes: Custos Administrativos'!, Inadimpléncia®?,
Custo das Reservas Compulsdrias™, Despesas com Taxas e Tributos*®, Impostos Diretos'® e Residuo

Liquido™®.

Tabela 1 — Decomposicéo do Spread Bancario'’ — Propor ¢&o (%)

Spread Bancario* 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
1 - Spread Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
2 - Custo Administrativo 28,78 13,2 19,07 2552 23,65 22,43 21,15 21,19 115 1577
3 - Inadimpléncia 20,41 32,4 29,07 34,48 28,79 33,12 35,7 33,54 31,23 32,16
4 - Custo do Compulsério 41 53 56 7,08 569 429 321 345 148 165
5 - Taxas e Tributos 1365 6,9 4,77 4,66 467 453 3,7 386 371 3,77
Impostos Indiretos 13,35 6,7 33 305 331 311 299 309 319 315
Custos do FGC* 03 03 1,47 161 1,36 142 0,71 077 052 0,62
6 - Residuo Bruto (1-2-3-4-5) 33,06 422 41,49 28,27 37,2 3562 36,24 37,97 52,09 46,65
7 - Impostos Diretos 8,01 14,1 14,28 10,42 12,78 12,21 12,4 132 209 18,67
8 - Residuo Liquido (6-7) 2505 281 272 17,85 2442 2341 2384 24,76 31,19 2797

Fonte: Banco Central do Brasil

* Fundo Garantidor de Crédito

A segunda metodologia, baseada na andlise dos determinantes do spread, faz uma avaliacdo sobre o
comportamento do banco frente aos diversos fatores de risco que o influenciam no momento de definicéo
das taxas de juros bancérias. Os fatores de risco que afetam os spreads sdo, grosso modo, divididos em trés
grandes grupos: o de estrutura de mercado, o de fatores microecondmicos e o de fatores macroecondmicos.

Embora as duas metodologias mencionadas estgam relacionadas até certo grau, este trabaho
restringir-se-a a analise dos determinantes do spread bancério, ou seja, a segunda metodologia. Esta escolha
deveuse a0 fato de que, como apontado por Afonso, Kohler e Freitas (2009, p. 13), apesar do método de
decomposicdo contabil do spread detalhar de forma clara e precisa a composi¢ao do spread, €le ndo permite
gue sgjam feitas inferéncias sobre o comportamento dos bancos como resposta a medidas adotadas pelas
autoridades monetarias, ja que se trata de uma analise estatica das operagdes dos bancos. Dessa metodologia
dificilmente se pode depreender uma interpretacéo clara sobre as reagdes dos bancos frente a aterages nas
variaveis consideradas e, adicionalmente, dos instrumentos de politica sob alcada do BCB.

3. REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA
Como veremos nesta se¢do, grande parte dos trabalhos empiricos leva em consideracdo, dentre os
fatores determinantes do spread bancario, a volatilidade da taxa de juros do mercado. O nivel da taxa de

1 Despesas com insumos da atividade bancéria como capital fisico, m&o de obra, despesas operacionais etc.

12 Recursos provisionados pel os bancos para créditos e devedores duvidosos, calculado de acordo com as regras de provisionamento do Conselho
Monetario Nacional.

13 Medida do custo de oportunidade incorrido pelos bancos ao manter parte de seus recursos no BCB, com remuneracio médiainferior a praticada
em modalidades de empréstimo.

14 Inclui despesas com tributos indiretos como o Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF), o Programa de Integragio Social (PIS), a
Contribuic&o para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS), o Imposto Sobre Servicos (1SS) e os custos do Fundo Garantidor de Crédito.
15 Despesas com o Imposto de Renda e com a Contribuicgo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).

16 Diferenca entre o Resultado Bruto e os componentes especificados acima. Inclui, além do lucro liquido do banco, erros e omissdes de
mensuracdo, subsidios cruzados, entre outros.

17 Uma andlise detalhada deste método é feitapor Costa e Nakane (2005). Nesse trabal ho os autores sugerem uma mudanca na forma de célculo
dos componentes.



juros, por seu turno, apesar de ndo contemplado nos model os tedricos adotados na maioria dos estudos, tem
sido utilizado nos trabalhos que tratam do spread nos paises emergentes e em desenvolvimento.

Ho & Saunders (1981), com o intuito de analisar o impacto da volatilidade da taxa de juros sobre as
margens de juros dos bancos nos Estados Unidos usam um modelo empirico de dois estagios, para um total
de 53 bancos, entre o quarto trimestre de 1976 e de 1979. No primeiro estégio, a margem de juros cobrados
por cada banco individual é regredida contra algumas caracteristicas especificas de cada banco, tidas como
imperfeicdes que podem afetar agquela margem Com isso, obtémse o chamado spread “puro”. No segundo
estégio, por meio de séries temporais, regride-se o spread “puro” médio contra & variaveis propostas no
modelo tedrico. A hipotese é que, se 0s aspectos macroecondmicos sao relevantes, depois de controlados os
fatores microecondémicos, os testes rejeitariam que a influéncia das varidveis macroecondmicas € nula. Os
resultados das estimativas mostram-se significativos para a volatilidade da taxa de juros de um ano e com
sina positivo, como esperado. Em outras palavras, um aumento do risco de juros gera aumento do spread
bancario. Este resultado corrobora a tese de que maiores oscilacBes da taxa de juros interbancaria estéo
associadas a percepcdo de descompasso entre as taxas de juros que remuneram os ativos e 0s passivos dos
bancos, de acordo com a sua posicdo no mercado. Portanto, uma maior volatilidade da taxa de juros estaria
associada a uma maior exposi¢ao ao risco e, portanto, a maior spread.

A partir deste trabalho de Ho & Saunders, uma vasta corrente de estudiosos tem empregado 0 mesmo
modelo tedrico para avaliar o impacto dos fatores de risco sobre a margem de juros dos bancos. Pelo fato de
0 modelo permitir a incorporacdo de outros fatores de risco, diversos autores tém adicionado outras variaveis
macroeconémicas para comparar a relevancia entre os fatores micro e macroecondmicos. Entre as
referéncias podem ser apontados os trabalhos de Saunders e Schummaker (2000), Brock e Rojas-Suarez
(2000), Brock e Franken (2003), Daliente (2003), Maudos e Guevara (2003), Gelos (2006), entre outros.

Entre os trabalhos citados, Maudos e Guevara (2003) foram os Ultimos que ampliaram o modelo
tedrico de Ho e Saunders e fazem uma andlise empirica para um conjunto de paises desenvolvido. Nesse
trabalho os autores analisam, no contexto do aumento da desregulamentacéo e da globalizacéo, os fatores
gue contribuiram para a queda do spread em 5 paises desenvolvidos da Europa, entre 1993 e 2000. Os
autores tentam avaliar entre 0 aumento da competicdo e a reducdo no risco de juros qual variavel mais
contribuiu para a queda dos spreads durante a década de 1990 na Europa. A partir de dados de 1826 bancos,
os autores estimam o modelo de Ho e Saunders, numa versdo metodoldgica de um estégio, agrupando numa
mesma equagdo tanto as variaveis macroecondmicas quanto as microeconémicas, devido ao nimero baixo
de observacdes na dimensdo temporal. O trabalho conclui que: (i) o aumento da concentragdo do mercado,
como resultado das fusdes ocorridas na época, exerceram pressdo para 0 aumento do spread; (ii) a reducdo
da volatilidade da taxa de juros, em consequiéncia da queda da inflacéo, permitiu a diminuicdo do risco de
juros e do crédito e, assim, do spread; (iii) a mudancga na estrutura produtiva, que possibilitou o aumento da
participacdo das taxas bancarias e reducdo nos custos implicitos dos juros, contribuiram para a reducdo do
spread €; (iv) a reducdo dos custos operacionais médios contribuiu, de forma mais significativa, para a
reducdo dos spreads

Como consegquéncia, afirmam os autores, medidas com o objetivo de reduzir as margens de juros
devem incentivar 0 aumento do grau de competicdo no mercado bancério, por meio do impulso a entrada de
novos bancos e da melhoria na disseminacéo de informagdo e transparéncia dos servicos. Outras medidas,
segundo os autores, devem focar na reducdo dos custos operacionais dos bancos, no aumento do nivel de
eficiéncia, no alcance e um dima de estabilidade financeira e na reducdo dos riscos enfrentados pelos
bancos (Maudos e Guevara, 2003 p. 18). No que tange ao impacto das variaveis macroeconémicas o estudo
conclui que a reducéo da margem de juros foi engendrada, em parte, por diversas situagdes econdmicas
favorévels que podem até ter superado os efeitos da reducdo da competicdo. Entre elas estéo o longo periodo
de crescimento econdmico gue reduziu 0s custos operacionais € promoveu a convergéncia das economias
para a zona do euro.

Alguns estudos também tém sido realizados com o objetivo de analisar os determinantes micro e
macroeconémicos do spread bancério brasileiro, entre eles pode-se destacar Afanaisieff et al. (2001),
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Afanaisieff et al. (2002), Alencar, Leite e Ferreira (2007), Bignotto e Rodrigues (2006), Silva et al. (2007),
entre outros. Os estudos realizados por Afanaisieff et al. (2001), posteriormente alterado em Afanaisieff et
al. (2002), trazem, de certa forma, resultados que resumem as demais analises. Nestes trabalhos os autores
utilizaram o modelo de dois estdgios desenvolvido por Ho & Saunders, com dados em painel néo-
balanceados de 147 bancos brasileiros, de fevereiro de 1997 a novembro de 2000. Neste estudo, os autores
procuram investigar quais sao os fatores, microecondmicos ou macroecondmicos, que mais afetam o spread
bancario.

No primeiro estagio, com o intuito de encontrar o chamado spread puro, o spread de cada banco foi
regredido contra as seguintes variaveis explicativas. nUmero de empregados, custos operacionais, razéo de
depdsitos totais sem juros pelo total de ativos, razdo entre o volume de fundos remunerados pelo total de
ativos, liquidez bancaria e alavancagem bancéria. No segundo estagio, o spread puro médio dos bancos foi
regredido contra o nivel e avolatilidade da taxa de juros de mercado, taxa de inflag&o e taxa de crescimento
do PIB. Como resultado, os autores ndo encontraram uma relacdo significativa no primeiro estégio (em
relacdo as varidveis microecondmicas), mas encontraram no segundo estdgio, quando o spread puro foi
regredido contra os fatores macroecondmicos, com excegdo da taxa de crescimento do PIB. Em Afanaisieff
et al. (2001) a variavel volatilidade da taxa de juros ndo se mostrou significativa, tendo sido substituida em
Afanaisieff et al. (2002) por uma medida de prémio de risco, calculada como o diferencial entre o risco
Brasil, representado pelo Emerging Markets Bond Index (EMBI+) e a taxa de retorno dos titulos americanos,
com a mesma maturidade. Esta alteracdo pode ser explicada pelo fato de que a volatilidade da taxa de juros
ndo € comumente considerada uma boa proxy do risco de crédito, devido ao seu cardter backward looking.
Neste trabalho o EMBI mostrouse significativo e positivamente relacionado com o spread, em
concordancia com o sinal esperado entre 0 aumento de risco de crédito e o aumento do prémio de risco,
elevando os spreads.

A literatura em torno dos determinantes do spread ndo se esgota nas referéncias indicadas acima
apresentada. Outros importantes trabalhos, dentre eles o de Demirgug-Kunt, and Huizinga (1998), foram
realizados, contribuindo para o debate. No ambito brasileiro, no entanto, os estudos empiricos ndo séo
numerosos e em gera utilizam dados de uso restrito do Banco Central, entre eles Alfainaisef et. al (2001 e
2002), Bignotto e Rodrigues (2006) e Alencar, Leite e Ferreira (2007)8, resenhados acima. Dai a motivagao
para a realizacdo do presente estudo, sem a pretensdo, contudo, de esgotar 0 debate. Na secéo seguinte sera
apresentado o modelo tedrico que serviu de base para a andlise empirica realizada na se¢do 5.

4.0 COMPORTAMENTO DA FIRMA BANCARIA E A DETERMINACAO DO SPREAD
BANCARIO

As andlises empiricas dos determinantes do spread bancério realizadas nas Ultimas décadas tiveram
influéncia do trabalho de Ho & Saunders (1981), primeiro trabalho empirico a avaliar econometricamente a
relacdo entre 0 spread e as taxas de juros de mercado. O modelo tedrico utilizado por esses autores € uma
versdo estendida do modelo da firma bancéria proposta por Pyle (1971, 1972) em que o banco é modelado
como um dealer monopolista avesso ao risco®, cuja atividade principal é prover liquidez aos clientes
disponibilizando empréstimos e depésitos.

18 Estes autores utilizam dados sigilosos do Banco Central do Brasil (BCB), fornecidos pelos bancos comerciais que operam no
Brasil, como obrigacdo para regulagdo. Os dados fornecem as taxas de juros praticadas pelos bancos antes da redizagdo das
transacOes. S&o dados que constam nas tabelas de taxas e de juros praticados nos contratos, que permitem a obtencdo do chamado
spread ex-ante, a diferenca entre as taxas de empréstimos e de captacdo definidas antes da realizacdo das operagdes. Devido a
dificuldade de ter acesso a esses dados, o presente trabalho utilizou as informagdes divulgadas no sitio do BCB, referentes as
demostragdes de resultado de exercicio e balango patrimonial. A partir destes dados é calculado o spread ex-post, que consiste nas
taxas médias efetivamente praticadas pelos bancos. Maiores detalhes sobre os diferentes tipos de spread bancério ver Manhica
2009).

$9 A ag/ers%o a0 risco é definida como sendo a posi¢éo em que o investidor s se dispde a incorrer em maiores riscos na medida que o retorno
marginal aumenta, isto €, exigindo cada vez maior segurancga nas operagdes. Para mais detalhes sobre estes modelos ver Santomero (1984) e
Baltensperger (1980).
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Uma versdo mais recente do modelo tedrico desenvolvido por Ho & Saunders foi elaborada por
Maudos e Guevara (2003), ap0s as contribuicoes de Allen (1988), MacShane e Sharpe (1985), Angbazo
(1997), entre outros, que ampliam o model o tedrico original introduzindo os custos operacionais dos bancos.

Este modelo considera que o processo de determinagdo do spread compreende dois momentos: um
inicia (tp), em que as taxas de juros sdo definidas, e um momento fina (t1), quando sdo finalizadas as
operacdes. O spread é, entdo, determinado por:

sl a0 1), CO)Q LU W)
260, b 526 L D g 4U0{VV)
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Onde:

Lo e Do correspordem a posicdo inicia do banco nos mercados de empréstimos e de depdsitos,
respectivamente;

L1 e D; so as posicoes finais de empréstimos e depositos, respectivamente;

Mo corresponde & posi¢do inicial do banco no mercado de titul os;

U(W) é afuncdo de utilidade da riqueza do banco a ser maximizada.

Desta forma, os determinantes do spread sdo representados pel 0s seguintes componentes.

a) ng +—— e 0 poder de mercado do banco, que depende tanto do tamanho das operagcdes de

empréstimo a, € depositos a, do banco, quanto da elasticidade da demanda b, e oferta b, pelos produtos
e servicos oferecidos pelo banco. O efeito do tamanho das operagdes do banco sobre seu spread ainda é
indeterminado na literatura, uma vez que pode ser positivo, evidenciando maior poder de mercado, ou
negativo, refletindo ganhos de escala. Estes ganhos implicam em maior capacidade do banco para operar
com custos marginais menores g assim, praticar spreads mais baixos. Do padrédo de competicéo espera-se
gue quanto mais elastica for a demanda pelos servigos oferecidos pelo banco, isto € maior o grau de
substituicdo e nivel de competicéo (ou menor grau de diferenciacdo do produto), menores tenderdo aser os
spreads cobrados.

o - L - L.
b) ?@ + @E representa 0s custos médios operacionais de empréstimos e depdsitos. Este
componente engloba os custos administrativos, taxas e impostos diretos e indiretos, entre outros. Por ser um
custo, eleva a taxa ao tomador final e, na medida em que exige maiores receitas para que o0 banco no
incorraem perdas eleva o spread.

ab"( w)o |

T €0 grau de aversdo ao risco do banco. Este componente tem efeito positivo sobre a
Su V)¢

margem de juros ja que, como goontado acima, quanto mais avesso ao risco maior tende a ser o prémio

exigido. Apesar de ser uma caracteristica idiossincrética ndo observavel do banco, a literatura tenta medi-la

através de proxies da exposi¢do do passivo do banco, como por exermplo por meio do célculo do nivel médio

de liquidez ou de alavancagem do banco.

d) s? éa volatilidade da taxa de juros do mercado monetério. Mede o risco de a variagdo de juros no
mercado criar um descasamento entre o ativo e o passivo do banco. Para reduzi este risco, os bancos
aumentam a margem de seguranca, ampliando o spread;

SZ é o risco de crédito. Mede o risco de default do banco, ou sgja, de as obrigagdes dos
mutuarios com os bancos ndo serem cumpridas. Para medir este risco pode-se adotar como proxies variaveis
como a inadimpléncia, ataxa de desemprego ou a taxa de crescimento do PIB.



s?Zy éacovarianciaou interacdo entre o risco de juros e o risco de crédito. E uma medida de risco
de liquidez agregado.

Essas trés ultimas medidas de risco tém efeito positivo sobre o spread por exigirem gue 0s bancos
ampliem as receitas marginais que cobrem as despesas eventuais das operacdes, isto € na busca de maior
protecéo ampliam o prémio de risco.

A fungdo (1) acima mostra que o spread pode depender de trés grupos de fatores: estrutura de
mercado, correspondente ao item (a); fatores microecondmicos, correspondentes ao item (b) e fatores de
risco macroeconémicos correspondente ao item (d). O item (c) representa os fatores idiossincréticos dos
bancos.

Na préxima secéo é realizada uma a andlise empirica dos determinantes do spread bancario brasileiro
cuja base é o modelo tedrico de Maudos e Guevara (2003) acima exposto. Este modelo permite a introducéo
de outras varidveis explicativas sem que se altere, com isso, sua estrutura. Dai sua escolha, ja que, como
visto na secéo 2, a especificidade do SFB oferece indicativos de que o nivel da taxa de juros sgja relevante
na determinacdo do spread bancério brasileiro. Esta varidvel sera entdo introduzida modelo com vistas a
avaiar ainfluéncia da politica monetéria sobre as taxas praticadas pel os bancos.

5. ANALISE EMPIRICA DA DETERMINACAO DO SPREAD BANCARIO NO BRASIL: DE 2000
A 2010

No presente trabalho as estimagdes foram feitas com base na analise de dados em painel, com a
margem liquida de juros dos bancos regredida contra os fatores microecondmicos (ou caracteristicas
especificas de cada banco) e os macroeconémicos (chamados fatores de risco) que se supde afetarem o
spread bancario. Este método permite captar como 0s bancos reagem aos fatores de risco agregados depois
de controlados os aspectos idiossincréticos (microecondmicos), e, assim, perceber a sua a relevancia na
determinacédo do spread.

Os dados utilizados nas estimagdes sdo provenientes de Balangos Patrimoniais e Demonstragdes de
Resultado de Exercicio de bancos comerciais extraidos do sitio do Banco Central do Brasil (BCB), na secéo
InformacOes Cadastrais e Contadbels — Sstema Financeiro Nacional. A amostra consiste em dados
trimestrais de 140 bancos que operaram no Pais entre o primeiro trimestre de 2000 e o terceiro de 2010,
apresentados no Quadro A1 no Anexo Estatistico. No total, aamostra abrange quarenta e trés trimestres, o
gue soma 4.824 observagdes por variavel.

A escolhado ano de 2000 como inicio da amostra deve-se ao fato de que, além de ser o periodo parao
gual o BCB passou a divulgar as informagdes com periodicidade trimestral, trata-se do primeiro ano
completo de vigéncia da politica de cambio flutuante e do Regime de Metas de Inflagdo no Brasil.

A selecdo da amostra dos bancos foi feita excluindo-se todos aqueles que néo detinham carteira de
depdsitos a vistaem seu balango. Dos bancos restantes, também foram excluidos os que tinham menos de
nove observacdes para cada varidvel no periodo amostral (o que corresponde a aproximadamente 20% da
amostra). Em funcéo disso, este trabalho utiliza um modelo de dados em painel ndo-balanceado.

5.1 O Modelo econométrico

O presente trabalho parte da percepcdo de que os bancos, apesar de exercerem influéncia sobre o
ambiente onde operam, adotam padrdes de comportamento frente a determinados fatores de risco. Um deles,
objeto de andlise neste artigo, € o aumento do prémio de risco frente a um aumerto nas taxas de juros de
referéncia no mercado?, com a consegiente ampliag&o dos spreads bancérios.

Para captar este comportamento torna-se necessario levar em consideracdo alguns elementos
importantes. O comportamento do banco frente aos diversos fatores de risco esta intimamente relacionado a
aspectos conjunturais (tais como os aspetos geograficos de onde operam, 0 ambiente legal a que estéo

2 No caso particular do Brasil, esta taxa de referéncia esta rel acionada & taxa bési ca de juros que baliza as operages do mercado interbancério
por remunerarem os titulos da divida piblica (as LFTs).



submetidos, 0 conjunto de inovagdes tecnoldgicas de seus produtos e servigos etc.) e a outros mais
especificos de cada banco (tais como a estrutura organizacional, o grau de aversdo ao risco do banco etc.).
Entre estes aspectos especificos (idiossincréticos) existem aqueles observaveis (mensuraveis) e aqueles ndo
observaveis, mas que de certa forma afetam o spread cobrado pelo banco, como € o caso do grau de averséo
ao risco. Para entender o padr&o de comportamento dos bancos e, assim, captar o efeito dos fatores de risco,
torna-se necessario controlar esses aspectos idiossincraticos.

Como apontam Blundel e Bond (1998b), 0 uso de estimativas via Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) para estas andises fornecem parémetros inconsistentes, por ndo controlarem adeguadamente estas
caracteristicas idiossincraticas ndo observaveis (devido a existéncia de heterogeneidade e simultaneidade).
Isto ocorre porque este método faz o uso de variaveis dummy individuais que eliminam estas caracteristicas
idiossincréticas do modelo, mesmo sendo relevantes.

Ja o uso de dados em painel (que incorpora tanto a dimensdo cross-section, quanto de séries temporais)
permite que estas caracteristicas especificas sgjam controladas sem que se percam essas informacdes por
meio da utilizacdo de varidvels instrumentais. Porém, os modelos de dados em painel estéticos, como o de
Efeitos Fixos e o de Efeitos Randémicos, ndo permitem que seja captado o efeito de variaveis especificas
com algum grau de persisténcia ao longo do tempo. Para levar em consideracdo essa persisténcia, Arellano e
Bond (1991) sugeriram o uso do modelo de regressédo com processos autoregressivos, denominado modelo
de dados em painel dindmicos. Estes modelos podem ser, grosso modo, expressos pela seguinte funcdo de
regressao:

p
Ye = @ @ Yie.; + Xyb,+ zeb, +h, +n, ,comhp|<1l, i=1.,Net=1.T (2
j=1

eit :hi +nit (3)
Onde:

a; S30 parametros a serem estimados;

y,..; €0 componente autoregressivo;

x, @um vetor 1x K de variaveis explicativas estritamente exégenas,

z, éum vetor 1x K de variaveis prédeterminadas;

b, e b, s80 vetoresK x 1 de par@metros a serem estimados;

h, éum vetor 1 x K de componentes de efeito fixo, ou sgja, as caracteristicas idiossincréticas nao observadas
do banco i (que podem estar correlacionadas com as variaves explicativas);

n, €0 termo de erro, supostamente i.i.d. sobre toda amostra, com variancia slj[ :

A principal idéa destes modelos € que as variaveis exdgenas e as predeterminadas defasadas em nivel
e em diferenca estdo correlacionadas com o componente idiossincrético, o que as torna instrumentos validos
para este componente. Arellano e Bond (1991), entre outros, propuseram os estimadores de Método
Generalizado dos Momentos (doravante difference-GMM), que controlam o efeito especifico ndo observado
do individuo fazendo uso de equagdes em primeira diferenca

Considerando um modelo AR(1), com presenca de alguma caracteristica especifica ndo-observada,

Ye = @Y athi +n,,, com i=1.,Net=2.T (4)

Uma vez que nosso interesse é sobre as condigdes iniciais, assumimos que h, en, sdo independentes e
identicamente distribuidos em i, e que ndo existe correlacdo com o efeito especifico. A estrutura do
componente de erro segue

Eh,)=0, Eh,,)=0 e Ehn,,)=0 i=1.,Net=2.,T (5)

Assume-se que o erro transitorio ndo € serialmente correlacionado,

Eh, 0, )=0 parai=1.,Net?s (6)
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c o~ r e

E(y.;,)=0, i=1..Net=2..T (7

As condicdes (5)-(7) implicam em restrigdes de momento que sdo suficientes para identificar e estimar
Oa ,paaT @ 3.

Introduzindo a primeira diferenga na equagéo anterior temos:

Dy, =aDy;...+ Dny (8)

Sem nenhuma restricdo adicional sobre o processo gerador de momentos, 0 modelo detalhado acima
implica na seguinte condi¢do de ortogonaidade m= 0,5(T-1)(T-2), linear a0 parémetro a .

E(y,..Dn,) =0, t=3.,T es3t 9

Estas condi¢des permitem o uso de defasagens no nivel como varidvels instrumentais, apos efetuada a
primeiradiferenca da equacdo paraeliminar o efeito especifico do individuo (Arellano e Bond, 1991).

Segundo Blundell e Blond (1998a e 1998b), no entanto, estes estimadores também produzem
resultados insatisfatérios. Os autores defendem que, na presencga de séries com componentes autoregressivos
muito persistentes, existe baixa correlagdo entre a taxa de variagdo e os niveis defasados das séries que,
consequentemente, geram fracos instrumentos no contexto do estimador differenceeGMM. Mais
especificamente, os autores afirmam que os instrumentos utilizados neste estimador tornamse menos
informativos em dois casos: (i) quando o valor do parametro autoregressivo a cresce acima de 1 unidade €;
(ii) quando a variancia do efeito permanente (h, ) cresce mais que a variancia do choque transitorio (n, ).

Segundo os autores, esse viés pode ser reduzido caso sejam respeitadas as restricbes de
estacionariedade nas condic¢des iniciais do processo. Para isso, Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond
(1998a) propuseram o estimador de Método Generalizado dos Momentos de um Sistema de Equacfes em
nivel e em primeira diferenca, o system-GMM. Este estimador utiliza as primeiras diferencas defasadas
como instrumentos para a equacdo em nivel e, as defasagens em nivel como instrumentos para a equacdo em
primeira diferenca. Este procedimento reduz o problema detectado no difference-GMM a0 incorporar
condi¢Bes de momento mais informativas, que sdo vélidas dentro de algumas restri¢des de estacionariedade
nas condigdes iniciais do processo (Blundell e Blond, 1998b, p.1).

A primeira restricdo € que a correlacdo entre o termo de erro e a variagdo da varidvel dependente sgja
nula,

E(,Dy...)=0, parai=4,..T (10)
Observe-se que desde que Dy, sgadado, existe uma condi¢éo de momento adicional:
E(ui3Dyi2)= 0 (11)

A condi¢do de momento (11) é vélida apenas quando as condi¢des iniciais do processo gerador de vy,
forem vélidas

Todas as condi¢bes acima listadas permitem o uso das defasagens das primeiras diferencas como
instrumentos para as equagdes em nivel. Assim, elas compdem os estimadores GMM lineares dentro de um
sistema contendo equacBes em nivel e em primeira diferenca. Combinando estes dois conjuntos de
condicdes de momentos obtém-se 0 que os autores chamaram de estimador de system-GMM. Este sistema é
composto por uma equacdo em diferencas e uma em nivel para cada periodo amostral.

As condigdes aqui impostas seréo satisfeitas quando o processo y, for estacionério. Desta forma, a
estacionariedade de y, € suficierte, mas ndo necess&ria, para a validade das restrigdes de momento
adicionais para as equacdes no nivel (Blundell e Bond, 1998).

A especificagdo do modelo de regressdo a ser analisada pode ser visto na equacdo (12) abaixo, que se
encontra na forma reduzida. Nas estimacfes bram incluidas na regress8o quatro defasagens da variavel
dependente, com o objetivo de resolver problemas de autocorrelacdo e simultanei dade.

m, =a +b,msh, +b,numag, +b,custop, +b,rnjur, +b.rjur, +b,recsery, +b.alav,

12
+bglig, + by plig, +b,,jur+ b, vjur+b,,ipca+b, des+b,,publ +b, estr+ b, pestr+u,, (12)
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onde:
m, é aMargem Liquida de Juros, calculada através da soma do Lucro Liquido com as Despesas de

Provisionamento de Crédito Duvidoso, outras Despesas Administrativas , Despesas com Pessoal, e Despesas
Tributarias, dividido pelos Ativos que Rendem Juros Os Ativos que Rendem Juros sdo as Aplicactes
Interfinanceiras, Titulos e Valores Mobilidrios e Derivativos, RelacBes Interfinanceiras, Operagdes de
Crédito e Outros Créditos.?!

msh representa o market-share de cada banco, medido pela participacdo das operacdes de crédito do
banco no total de operacdes de crédito de todos os bancos da amostra, por periodo.

numag é o nimero de agéncias do banco e representa o tamanho do banco. Espera-se dois sinais em
relacdo ao tamanho do banco e o spread. Por um lado, um sina negativo representaria ganhos de escala, na
medida em que os custos cresceriam em velocidade menor que as receitas das operagdes do banco e,
portanto, quanto maior 0 banco menor seria 0 spread cobrado. Por outro lado, una relaco positiva entre
tamanho do banco e spread poderia refletir a existéncia de poder de mercado do banco e, assim, maior
capacidade de extrair o excedente do consumidor.

custop € o Custo Operacional, medido pelas Despesas Operacionais e Administrativas sobre o Ativo
Total. Esperase uma relacéo positivado Custo Operacional com o spread, pois quanto maiores os custos do
banco, maior o repasse ao consumidor.

rnjur é razdo entre 0s recursos gue nao rendem juros (Depdsitos a Vista) sobre o aivo operacional. O
ativo operacional é dado pelo total do ativo menos os ativos fixos. Destarte, a varidvel mede de que forma os
recursos que ndo rendem juros financiam as atividades bancarias operacionais. Por se tratar de uma fonte de
recursos sem custos, pode-se esperar que sua relagdo com o spread sgja positiva. No entanto, se
considerarmos que a variavel também exprime o custo de oportunidade das reservas que ndo rendem juros,
umavez que parte dos depdsitos a vista deve ser recolhida sob a forma de compul sorios, pode-se esperar que
sua relacdo com o spread sgja negativa.

rjur € arazéo entre os a fonte de recursos que pagam juros (como por exemplo poupanca e depésitos a
prazo) sobre o total de ativos. A varidvel capta a importancia dos recusos captados com custos para o
financiamento das atividades do banco. Sua relacdo com o spread também € ambigua. Se por um lado
fonte de recursos gera custos e, portanto, deveria manter uma relagéo positiva com o spread, por outro, esses
recursos ndo estdo sujeitos a recolhimento de compulsorio, podendo financiar aplicacbes mais rentéveis, o
gue significaria uma relacdo negativa com o spread.

recserv € a participacio das Receitas de Servicos nas Receitas Operacionais. E uma medida da
importancia relativa das atividades “fora do balango” do banco e pode ter uma relacdo ambigua com o
spread. Por um lado pode aumentar a lucratividade pelo aumento de investimentos com menores exigéncias
por parte das autoridades (requerimentos de capital) e assim operar com menores spreads, por outro lado
pode representar uma possibilidade do banco incorrer em investimentos mais arriscados (moral hazard) e,
assm, cobrar maiores spreads.

alav € o grau de alavancagem do banco, medido pela a soma do Patriménio Liquido com o Passivo
Exigivel, dividido Passivo Exigivel. Mede o risco de solvéncia do banco e serve como proxy do grau de
aversao ao risco, portanto, sua relagdo com o spread seria positiva.

lig é o grau de liquidez do banco, medido como a razéo entre os Ativos Totais e o Passivo Exigivel do
banco. E uma medida de exposicio ao risco de liquidez do banco, serve como proxy do grau de aversio ao
risco, e esta negativamente relacionada com o spread.

plig € o Patrimdnio Liquido e mede os ganhos de performance, ou segja, os ganhos advindos da melhora
do desempenho ao longo do tempo. Sua relacdo com o spread seria negativa: um aumento do desempenho
do banco possibilita a prética de menores spreads bancarios.

jur é a média geométrica dos Ultimos trés meses da série didria da taxa Selic Over ao ano, divulgada

21 Esta medida de spread bancério foi construida com base em Matias (2006) e Paula (2010), considerada pel os autores uma melhor medida de
spread em relacdo a utilizada por Demirgug-Kunt e Huizinga (1998). Ver Paula (2010, p. 8)
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pelo IPEAData. O nivel da taxa de juros tem uma relagdo positiva com o spread, ja que representa um
componente de custo de oportunidade®® por remunerar titulos da divida publica passiveis de serem
adquiridos pel os bancos (comporem o portfélio) como ocorre no Brasil.

vjur € uma proxy para o risco de juros e foi calculada com base no coeficiente de variagdo médio dos
ultimos 90 dias das taxas didrias de juros divulgadas pelo IPEAData. Posteriormente foram calculados os
valores trimestrais com base na média geométrica dos trés meses precedentes.

ipca é a média geométrica dos trés Ultimos meses da inflagdo acumulada em 12 meses do indice de
Precos a0 Consumidor Amplo (IPCA) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Este é o
indice oficia usado como referéncia no Regime de Metas de Inflagdo para o acompanhamento da variacéo
dos pregos na economia. Espera-se uma relagdo positiva em relagdo ao spread, por ser um indicador da
elevacdo da taxa de juros béasica da economia pelas autoridades monetérias para frear a subida dos precos e
por indicar instabilidade dos ganhos reais.

desé uma proxy do risco de crédito, calculado com base na taxa de desemprego aberto dessazonalizada
divulgada mensalmente pelo Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioecondmicos
(DIEESE) e extraida a média aritmética simples dos Ultimos trés meses. A preferéncia deste indice deve-se a
continuidade da sua série e por melhor se aproximar conceitualmente da taxa de desemprego divulgada pelo
IBGE na Pesquisa Mensal de Emprego (PME). Pela nova metodologia, os dados comegam apenas em 2002.
O sinal esperado, com relagcdo ao spread € positivo, sinalizando que quando houver uma alta do desemprego
ocorrera uma piora na capacidade dos mutuarios cumprirem seus compromissos financeiros. Quando houver
gueda do desemprego, pode indicar maior geragdo de emprego e renda, com a consequente ampliacéo do
poder aquisitivo dos mutuarios.

Foram também incluidas no modelo varidveis de controle para capturar a influéncia do tipo de
controlador no banco. As variaveis publ, estr e pestr representam bancos publicos, estrangeiros e, com
participacdo estrangeira, respectivamente. A categoria base é o banco privado.

A Tabela A, no Anexo, apresenta o resumo das variaveis utilizadas neste artigo.

Para respeitar as condi¢fes iniciais, foi realizado o Teste de Raiz Unitaria de Fisher, baseado no Teste

de Dickey-Fuller Aumentado sobre a série do spread (m,) e a hip6tese nula foi rejeitada ao nivel de
significanciade 1% (Tabela 3).

Tabela 2 - Testede Raiz Unitéria de Fisher

2000 - 2002 2003 - 2006 2007-2010
Estatistica p-valor Estatistica p-valor Estatistica p-valor

Teste

Qui-quadrado Inverso (C 2) P 379371 000 397050 000 368268  0.00
Normal Inversa VA -47.14 0.00 -49.59 0.00 -51.07 0.00
Logit t Inversa L* -94.85 0.00 -100.20 0.00 -98.53 0.00
Qui-quadrado Modificado Inv. Pm 160.69 0.00 170.27 0.00 168.55 0.00
Numero de painéis 122 123 110
Média de Numero de periodos 11.33 14.19 13.69

Fonte: Elaboragdo propria, com base nas estimacdes elaboradas no Stata 11.

5.2. Andlise dos Resultados

O modelo system-GMM usado foi de dois estagios, com quatro defasagens da varidvel explicativa.
Foram incluidas também algumas defasagens das varidvels dependentes, com o intuito de eliminar
problemas de simultaneidade e de autocorrelacéo. Para as variaveis de estrutura de mercado (msh e numag)

2 A taxadejuros Selic, além de balizar as operacdes no mercado de reservas bancérias, remunera, ataxas pré-fixadas, grande parte dos titulos da
divida publica mobilidria. Assim, esses titulos constituem numa op¢do de aplicagdo para os bancos uma vez que apresentam elevada taxa de
remuneragdo e baixo risco. Portanto, os bancos exigem um prémio de risco elevado devido ao custo de opartunidade baseado na taxa basica de
juros (Nakano, 2005).

13



foram consideradas trés defasagens, para as microecondmicas (custop, rnjur, rjur, recserv, alav, lig e pliq)
foram incluidas duas defasagens e para as macroeconémicas (jur, vjur, ipca, des) quatro defasagens. Todas
as variaveis consideradas foram transformadas na escala logaritmica e os resultados estdo apresentados na

Tabela 3 abaixo.

Tabela 3 — Estimactes System-GM M de Dois Estagios — de 2000 a 2010

Estatisticas 2000 -2010
Coeficiente Desvio Padréo
m 0.23* 0.02
msh -37.28 44.76
numag 0.00 0.00
custop 71.56* 4.57
rnjur -2.24 3.44
rjur -1.61 1.29
recserv -0.13 0.39
alav 0.22 161
lig -0.28 1.64
plig 0.04* 0.00
jur 1.32* 0.26
vjur 1.01 5.87
ipca -0.65 0.13
des 3.39* 0.71
publ 0.04*** 0.03
estr -0.02 0.03
pestr -0.00 0.00
Teste Wald 1.22e+06, p-valor=0,00
N° de Instrumentos 948
Teste Arellano Bond AR(1) -5.8326, p-valor= 0.0000
Teste Arellano Bond AR(2) -0.0982, p-valor= 0.9218
Teste Sargan (883) 71.32512, p-valor= 1.0000

Fonte: Elaboragao prépria, com base nas estimagdes elaboradas no Stata 11.
Nota: Niveis de Significancia— 1% =*; 5% =**; 10% = ***,

Destes resultados constata-se 0 problema relativo ao teste de Sargan, que apresenta a estatistica qui-
guadrado grande, representado por um p-valor de 1,00. O fato de a hipdtese nula do teste ser a ndo existéncia
de problemas de sobreidentificaco de restri¢es, leva alguns autores a considerarem estes resultados como
satisfatorios, como é o caso de Biondi e Toneto Jr. (2008). No entanto, como mostra Roodman (2008), o
modelo system-GMM, foi construido para andlise de dados em painel com grande nimero de observacdes no
corte transversal (N) e pequeno nimero de observagdes no corte longitudinal (T). A existéncia de base de
dados com um nimero grande de periodos gera problemas de identificacgo das restri¢es devido ao elevado
nimero de instrumentos gerados (no caso da estimagdo acima foram gerados 948 instrumentos) e, portanto,
resultados incorretos do Teste de Sobre-identificagdo das Restricbes. Para que este problema sga
contornado, Roodman (2008, p. 16) propde dois tratamentos aternativos. O primeiro seria restringir o
nimero de instrumentos gerados pela definicdo do nimero méximo de defasagens da variavel dependente.
Esta dternativa ndo se mostrou viavel para os dados utilizados nesta pesquisa uma vez que, apesar de
corrigir o problema do nimero de instrumentos, os problemas de autocorrelacdo se mostraram persistentes.

A segunda alternativa proposta por Roodman (2008, p. 17) € a de agrupar 0s instrumentos para cada
equacdo do sistema de forma preservar 0 maior nimero de informacdes, ja que ndo sdo eliminadas as
defasagens das equagdes instrumentalizadas. Este procedimento pode ser realizado pelo comando xtabond2
do Stata, como sugere Roodman (2008, p.18). No entanto, devido ao elevado grau de persisténcia da
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autocorrelacdo, o método foi insuficiente para a andlise aqui proposta.

Num exercicio de smulagdo realizada no mesmo artigo, o autor mostra que os problemas relativos ao
numero de instrumentos gerados agravam se quando se utiliza dados a partir de 20 observacfes na dimensio
temporal. Assim, dado que as alternativas propostas na literatura ndo foram suficientes, optou-se por repartir
0 periodo 2000 a 2010 em trés subperiodos. A amostra foi entdo organizada em 03 partes: (i) de 2000 a
2002, com 12 trimestres e 122 bancos, (ii) de 2003 a 2006, com 16 trimestres e 123 bancos €; (iii) de 2007 a
2010, com 15 trimestres e 110 bancos.

A divisdo entre os subperiodos de 2000-2002, 2003-2006 e 2007-2010 encontra um paraelo entre
mudancas de governo ocorridas no Brasil e pode estar associado a possiveis mudancas estruturais.

Os anos de 2000 a 2002, fim do governo Fernando Henrique Cardoso, constituiram nos primeiros anos
apos a adocdo do Regime de Metas de Inflacdo e da politica de cdmbio flutuante. Foi um periodo marcado
por diversas instabilidades macroeconémicas, podendo-se destacar os efeitos do racionamento energético e
dos atentados terroristas nos Estados Unidos da América. Apesar de os aicerces da atual politica
macroecondmica ja estarem estabelecidos, o pais ainda se mostrava vulnerédvel as condigdes da economia
mundial, o que foi sentido ao final de 2002 quando se instaurou a crise de confianga no mercado brasileiro
com a vitéria do governo de Luiz Inécio Lulada Silva. A forte desvalorizacéo da taxa de cambio surge como
consequéncia.

O periodo 2003-2006 corresponde ao primeiro mandato do governo Lulae, apesar da manutencdo do
mesmo regime adotado pelo governo anterior, representou um periodo de solidificagdo das conquistas em
termos de estabilidade macroeconémicas. Apos a comprovagdo do comprometimento do governo com a
estabilidade de pregos, com a adocéo de medidas restritivas de politica monetéria e ampliacdo dos superavits
primarios, o grau de confianca dos agentes e o clima de estabilidade macroeconémica foram restaurados.

O periodo 2007-2010 corresponde ao segundo mandato do governo Lula. Até finais de 2008, quando a
crise financeira internacional tomou maiores proporgdes com a queda do Banco Leman Brother, o Brasi
vinha consolidando seus fundamentos macroecondmicos, com taxas de cresmento mais altas maior
estabilidade de precos, acimulo de reservas internacionais e queda do estoque da divida publica liquida.
Estas conquistas, associadas aos ganhos sociais e a melhora percepcdo de risco do Brasil no exterior,
permitiram o acance do nivel de Grau de Investimento, pelas agéncias de classificacdo de risco. Em fungéo
desse panorama econdmico, o pais foi capaz de minimizar os seus efeitos da crise internacional de 2008 e
retomar mais rapidamente o padr&o de crescimento registrado nos periodos anteriores.

Da mesma forma como realizado no modelo que utilizou o periodo de 2000-2010, foram incluidas
defasagens das variaveis explicativas no modelo de subperiodos, com o intuito de eliminar problemas de
autocorrelacéo e endogeneidade.

Nos periodos, 2000-2002 e 2003-2006, foram incluidas cinco defasagens das varidveis de estrutura de
mercado (msh e numag), enquanto no periodo 2007-2010 foram apenas trés. Em relacdo as variaves
microecondmicas (custop, rnjur, rjur, recserv, alav, liq e pliq) e macroecondmicas (jur, vjur, ipca, des), nos
subperiodos 2003-2006 e 207-2010 foram incluidas duas defasagens, enguanto em 2000-2002 foram
incluidas cinco defasagens das microecondmicas e quatro das macroecondmicas.

Nas trés estimacfes os resultados mostraramse robustos, com os testes de autocorrelacdo e de
sobreidentificacéo de restri¢des conforme o esperado. Os resultados estdo sintetizados nos quadros a seguir.

Tabela 4 — Estimacbes System-GM M de Dois Estagios — Volatilidade dos Jur os

e ! 2000 - 2002 ! 2003 - 2006 ! 2007 - 2010

I Coeficiente Desvio Padrdo 1 Coeficiente Desvio Padrdo 1 Coeficiente Desvio Padréo

m I -0.11* 0.02 -0.17* 0.02 0.03* 0.01
msh : 60.02 50.36 : -156.18 112.43 : -29.41 35.25
numag ' 0.00 0.00 ; -0.01* 0.00 ; 0.01** 0.00
custop : 24.56* 3.41 , 62.51* 6.10 , 59.49* 2.10
rnjur ! -3.50%** 1.89 ! -4.24 4.16 ! 1.87 3.36
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Teste Arellano Bond AR(1)
Teste Arellano Bond AR(2) 1.0828, p-valor= 0.2789
Teste Sargan 46.09713, p-valor= 0.4682

Fonte: Elaboracao propria, com base nas estimagdes elaboradas no Stata 11.
Nota: Niveis de Significancia— 1% =*; 5% = **; 10% = ***,

-2.3093, p-valor=0.0209 4.9623, p-valor = 0.0000
-.2778, p-valor= 0.7812

75.5775, p-valor = 0.9616

-2.9984, p-valor = 0.0027
-1.088, p-valor = 0.2766
58.1831, p-valor= 0.9953

rjur ! -1.60%% 0.91 ! -3.91* 1.01 ! -3.59% 0.76
recserv ' 0.08 0.24 | -0.37** 0.15 | 0.37** 0.15
alav I 1.66 1.39 | 4.43* 157 . -3.02%% 1.57
liq -1.26 1.48 -4.59% 1.60 3.04% 1.59
pliq ! 0.00 0.00 ! 0.03* 0.00 ! 0.04* 0.00
jur I 0.16* 0.04 | 1.20* 0.32 . 2.17* 0.39
viur - 2.70 4.43 -0.96 3.86
ipca ! 0.51* 0.06 ! -0.54* 0.12 ! 1.17* 0.22
des | 1.37* 0.16 | 0.45* 0.16 | 3.38* 0.76
publ -0.08 0.08 0.18* 0.06 -0.27* 0.06
estr ! 0.01 0.01 ! 0.21* 0.02 ! -0.22* 0.03
pestr ! -0.02* 0.00 | -0.16 0.37 | 0.39 0.61
Teste Wald | 1.82e+06, p-valor = 0,00 917857.11, p-valor = 0,00 1.03e+07, p-valor = 0,00
N° de Instrumentos E 114 E 150 E 136

Primeiramente, observa-se que a defasagem do spread bancério mostrou-se significativa, com
coeficiente de 0,14, o que representa 0 grau de persisténcia do componente autoregressivo do spread. No
gue tange a estrutura de mercado, o resultado mostrouse inconclusivo na determinacéo do spread bancério
brasileiro. Considerando-se um nivel de significancia de 10%, a varidvel market-share (msh) apresenta-se
ndo significativa nos trés subperiodos e o nimero de agéncias (numag) significativo de 2003 a 2010, porém
com coeficiente de apenas 0,01 e com sinais contrarios em 2003-2006 e 2007-2010, o que n&o nos permite
apreender o efeito de forma conclusiva.

Quanto aos aspectos microecondmicos, 0 custo operacional (custop) registrou o maior coeficiente
nos trés subperiodos analisados, 24,56 de 2000 a 2002, 62,51 de 2003-2006 e 59,49 de 2007-2010, sempre
ao nivel de significancia de 1%. 1sso corrobora a hipétese de que aumentos nos custos elevam o spread
bancario. Outra varidvel relevante seria a das fontes que pagam juros (rjur), significativas a 10% em todo o
periodo. O sina negativo indicaria a possibilidade de maior disponibilidade de recursos que possam ser
direcionados para aplicacOes rentévels, uma vez que estas fontes ndo estdo sujeitas ao recolhimento
compulsorio. As variaveis receita de servicos (recserv), aavancagem (alav) e grau de liquidez (lig) ndo se
mostraram t&o relevantes, primeiramente por ndo serem significativas no primeiro subperiodo e, em segundo
lugar, por apresentarem sinais contrarios nos subperiodos 2003-2006 e 2007-2010, o que ndo permite
conclusdes definitivas.

O patrimbnio liquido @lig), por seu turno, apresentouse significativo a 1% nos dois Ultimos
subperiodos, apesar de ndo ser significativo a esse mesmo nivel no primeiro. O sinal positivo também
corroboraria a hipétese levantada anteriormente de que um aumento do desempenho do banco possibilita a
prética de menores spreads bancarios.

Com relagdo aos aspectos macroecondmicos, todas as variaveis, com excegdo da volatilidade dos
juros (vjur), mostraram-se significativas a 1% em todo o periodo (2000 a 2010). O desemprego (des), proxy
para o risco de crédito, indicou um impacto positivo sobre o spread, refletindo a elevacéo do prémio de risco
guando a expectativa é de aumento da inadimpléncia na economia. Com relacdo a inflacéo (ipca), a variavel
apresenta sinal positivo em 2000-2002 e 2007-2010, conforme esperado (um aumento da inflagcéo corrdi os
ganhos reais e indica aumento dos juros por parte da autoridade monetaria), mas negativo em 2003-2006.

Por fim, o nivel dos juros (jur), varidvel de principa interesse em nossa andlise, mostrou-se
significativo também a 1% em todo o periodo de andlise, com sinal positivo, indicarndo a relevancia desta
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varidvel macroeconémica na determinacdo do spread bancério brasileiro. Esse efeito corrobora o alto custo
de oportunidade representado pelos titulos da divida publica brasileira indexados a altas taxas de juros e
fonte de alta remuneracéo no portfélio dos bancos.

Vale ressdtar que as variaveis de controle, introduzidas com o objetivo de captar o grau de influéncia
dos seus controladores majoritarios, apresentaram resultados distintos ao longo dos subperiodos analisados.
No periodo 2000-2002 apenas 0s bancos com participacdo acionaria estrangeira mostraram probabilidade de
operar com spreads bancérios menores que os privados, com coeficiente de -0,02. No periodo 2003-2006 os
bancos publicos e estrangeiros € que registraram coeficientes significativos e positivos, em relacdo aos
bancos privados. Ja no periodo subseqiente estes mesmos bancos apresentam coeficientes com sinal
contrério ao anteriormente observado, de -0,27 e -0,22, respectivamente.

Como foi comentado na secdo anterior, devido aos resultados insatisfatorios da varidvel volatilidade
dos juros (jur) como proxy para o risco de mercado utilizado em Alfainaseff et. al (2001), em artigo
posterior, Alfainaseff et. al (2002), adotaram a varidvel EMBI+, que € uma medida de risco pais, no lugar
da vjur. Apos a alteragdo da varidvel os autores obtiveram resultados satisfatorios, indicando um impacto
positivo e significativo da embi sobre o spread. Devido aos mesmos problemas neste trabalho a variavel
vjur foi substituida pela embi no modelo de regresséo e, de fato, foram obtidos melhores resultados.

Tabela 5 — Estimagdes System-GM M de Dois Estagios — EM BI

N° de Instrumentos 114
Teste Arellano Bond AR(1) -2.3093, p-valor = 0.0209
Teste Arellano Bond AR(2) ! 1.0828, p-valor =0.2789
Teste Sargan ! 46.0971, p-valor = 0.4682

150
-4.7902, p-valor= 0.0000
-.1811, p-valor= 0.8563
75.0491, p-valor = 0.9652

131

-2.6115, p-valor=0.0090
-1.0578, p-valor= 0.2901
48.16824, p-valor= 0.9999

Estatisticas 2000 - 2002 2003 - 2006 2007 - 2010

1 Coeficiente Desvio Padrdo |, Coeficiente Desvio Padrdo , Coeficiente Desvio Padréo
m ! -0.11* 0.02 ! -0.17* 0.02 ! 0.03* 0.01
msh : 60.02 50.36 | -208.55 126.04 | -62.07 35.25
numag I -0.00 0.00 . -0.01* 0.00 : 0.01** 0.00
custop l 24.56* 3.41 65.48* 6.10 64.82* 2.10
rnjur -3.50%% 1.89 -5.14 4.16 -1.75 3.36
rjur ; -1.60% 0.91 ' -3.95* 1.01 ! -3.49* 0.76
recserv ! 0.08 0.24 ! -0.23 0.15 ! 0.29** 0.15
alav : 1.66 1.39 , 4.07* 1.57 , -1.32%* 1.84
lig I -1.26 1.48 | -4.24* 1.60 1 1,34 1.59
plig 0.00 0.00 0.03* 0.00 0.04* 0.00
jur ! 0.14* 0.04 ! 1.29% 0.32 ! 1.87* 0.39
embi ! 0.11* 0.00 ! 0.01* 0.01 ! 0.05* 0.1
ipca : 0.78* 0.06 | 0.58* 0.13 ! 0.81* 0.22
des I 1.37* 0.16 1 0.78 0.18 1 1.33* 0.76
publ . -0.08 0.08 0.19* 0.06 -0.15%* 0.06
estr 0.01* 0.01 0.21* 0.02 -0.03 0.03
pestr ; -0.02* 0.00 ' -0.16 0.37 ! 0.30* 0.61
Teste Wald 1.82e+06, p-valor = 0,00 917857.11, p-valor = 0,00 1.49e+06, p-valor = 0,00

Fonte: Elaboraco propria, com base nas estimacdes elaboradas no Stata 11.
Nota: Niveis de Significancia— 1% =*; 5% = **; 10% = ***,

Estes resultados, aém de representarem um tratamento mais adequado para a medida de risco de
mercado, trazem mais confiabilidade (robustez) nas estimagdes uma vez que os resultados das demais
variaveis tiveram pouca mudanca em relaco a equacdo anteriormente estimada. Adicionalmente, a variavel
embi mostrou-se significativa e positiva nos trés periodos, indicando que sempre que houver uma piora na
classificagdo de risco pais, resultado do aumento da aversdo ao risco em relagcdo a economia brasileira,
haverd um aumento da margem de juros praticada pelos bancos. Esta concluséo estéa mais de acordo com o
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esperado pelo modelo adotado e com as teorias analisadas.

6. CONCLUSOES

Este atigo realizou uma andise sobre os determinantes macroecondmicos do spread bancério no
Brasil com o objetivo de avaliar arelevancia do nivel da taxa basica de juros. Para esta andlise foi adotado o
modelo de comportamento de bancos cujos determinantes podem ser divididos em trés grupos. (i) estrutura
de mercado, representado pelo tamanho do banco e seu market-share; (ii) fatores microecondmicos, dentro
dos quais encontramos variaveis relativas as operagbes dos bancos €; (iii) fatores macroeconémicos,
representados pelos fatores de risco agregados, tais como o risco de crédito e o risco de juros. Utilizouse a
metodologia econométrica de dados em painel (system-GMM), com dados trimestrais individuais de 140
bancos comerciais que operaram no pais entre 2000 e 2010. Este método permite captar a relevancia dos
fatores macroeconémicos, apos controlada a influéncia dos dois primeiros grupos.

Apesar de as variaveis de estrutura de mercado terem se apresentado menos influentes na determinacdo
do spread em nosso modelo, vale ressaltar que o verdadeiro impacto desses fatores requer um nivel mais
aprofundado de andlises estatisticas, contébels e econdmicas, 0 que ndo fazia parte do escopo do presente
trabalho. O mesmo deve-se notar com relacdo aos determinantes microeconémicos. As estimacdes
corroboram, por exemplo, que oS custos operacionais, 0 nivel de alavancagem e o desempenho patrimonial
sd0 importantes na determinacdo da margem liquida. No entanto, uma conclusdo mais precisa requereria um
estudo mais direcionado ao nivel microecondmico.

No que tange aos fatores macroecondmicos, foco do presente estudo, 0s resultados apontaram para sua
influéncia na configuragéo dos altos spreads brasileiros. Inflagdo, desemprego e taxa juros mostraram-se
significativos a 1% em todo o periodo analisado. A inflagdo, porém, apresentou coeficientes com sinais
distintos entre os subperiodos, impossibilitando resultados mais conclusivos. O desemprego, representando o
risco de crédito e as expectativas de inadimpléncia, mostrou-se um fator com influéncia positiva sobre o
nivel do spread, conforme esperado.

Com relacdo ataxa de juos, viu-se que alguns trabal hos apontam para a relevancia do nivel dataxa de
juros enquanto outros apontam para a maior relevancia da volatilidade. As estimacOes realizadas no presente
estudo apontam para a relevancia do nivel da taxa de juros, indicando que a politica monetaria brasileira
restritiva é responsavel, em alguma medida, pelos atos spreads bancarios cobrados no pais. A volatilidade
da taxa de juros, por seu turno, ndo se mostrou significativa no periodo analisado, o que, entretanto, ndo
esgota a sua relevancia no processo de determinacdo do spread bancério brasileiro. Observouse que o efeito
dos riscos de juros e crédito quando utilizada a volatilidade da taxa de juros néo séo captados, no entanto,
sd0 capturados pelo uso da varidvel EMBI, que é uma medida de risco pais e fornece uma aproximacdo da
avaliacdo de riscos sobre a economia brasileira.

Do exposto, conclui-se que a politica monetaria brasileira restritiva apresenta-se como um entrave para
a convergéncia do spread bancario brasileiro aos niveis internacionais. A elevada taxa basica de juros
subjacente a essa politica congtitui-se como um alto custo de oportunidade para os bancos exercerem outras
operacdes de crédito. Isso decorre do fato de que a taxa bésica de juros é utilizada como pincipa
instrumento de controle da inflacdo a0 mesmo tempo em gue remunera titulos da divida publica que
compdem o portfolio de ativos do banco e lastreiam as operacbes no mercado interbancario. Como
resultado, os bancos tém uma opc¢édo de aplicagdo com elevada remuneracdo e alto grau de liquidez e
incorporam este custo de oportunidade as margens cobradas nas operagbes de crédito. Este custo de
oportunidade se eleva, sobretudo, quando o grau de preferéncia pela liquidez é alto, dada a elevada liquidez
dos titulos publicos brasileiros. A reducdo da taxa basica de juros, portanto, configura-se como uma
condicdo para uma reducdo mais expressiva do spread bancario e do custo do crédito no Brasil.
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