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Resumo

O spread bancario tem sido um tema recorrente no noticiario econdmico h4 muitos anos.
H& alguns meses atras, o governo brasileiro tomou uma medida radical para tentar
diminuir o Spread bancario: cortes na taxa basica de juros, seguidos por altos cortes na
taxa para empréstimos nos grandes bancos publicos de varejo brasileiros, 0 BNDES, o

Banco do Brasil e a Caixa Econdmica Federal.

Vendo algo unico na economia brasileira, a presenca de bancos pablicos com grande
poder de mercado, este trabalho pretende explorar o tema da competi¢do bancéria

adicionando esses ingredientes Unicos.

No trabalho serdo feitas duas abordagens: uma tedrica e uma empirica. A abordagem
tedrica seré constituida de um modelo simples de competicao bancaria ja existente,
posteriormente sera adicionado ao modelo um banco publico, para que sejam

comparadas as diferengas com a teoria ja existente.

A abordagem econométrica serd uma estimacdo da eficacia das medidas do governo
para diminuir o spread , além de uma estimacéo de variaveis que podem ser importantes
na determinacao do spread.

Com os resultados encontrados, pode-se tanto argumentar que a evidéncia empirica
valida a intuicdo econdmica quanto dizer que o resultado foi incerto, pois até 2005
observa-se uma fraca correlacdo positiva entre o spread médio e o market share do setor
publico no mercado de empréstimos, ao passo que a partir de 2008, observa-se uma
forte correlagdo negativa entre as mesmas variaveis. Utilizando todos os dados, foi
encontrada evidéncias que o aumento do market share do setor publico ajudou a reduzir
0 market share ao longo dos anos, porém, como sera mencionado posteriormente, isso é
provavelmente devido ao efeito composicdo, dada o grande aumento na concessao de

empréstimos habitacionais da Caixa Econdmica por volta de 2008.
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1. Introducao

E de conhecimento geral que o sistema bancario do Brasil difere de outros paises, e
iSO
ocorre por uma razao muito simples: Temos bancos publicos no Brasil, que sdo
gigantescos e tem poder para competir com os grandes bancos privados, tanto os

nacionais quanto os multinacionais.

Temos visto nos Gltimos meses as grandes baixas nos juros impostas pelo Banco
Central, estas baixas tém sido acompanhadas pelos grandes bancos publicos, o Banco
do Brasil e a Caixa Econémica Federal, e no caso da pessoa juridica, o0 Banco Nacional

de Desenvolvimento.

Estas baixas nos juros comegaram a ser acompanhadas pelos bancos privados, como
vimos nos noticiarios, porém temos ainda um Spread bancério alto, mesmo com a baixa
historica no caso dos bancos publicos. E 0 assunto € interessante, pois é atual, e abre
grande margem para pesquisa empirica ao longo deste processo, que por enquanto tem

data indefinida para acabar.

Também, é possivel que um modelo de competi¢do bancaria possa gerar a taxa de juros

que o tomador de empréstimo realmente paga ao banco.
A ideia da pesquisa é que, dado que ocorre o supracitado, com alguma modelagem seria
possivel achar o resultado de que o banco publico poderia servir como um incentivo

para a diminuigcdo do Spread bancério.

Para montar o modelo, supomos que o banco publico representativo no modelo segue 0s



objetivos do governo. Neste caso, 0 objetivo do governo é maximizar o nimero de
empréstimos para maximizar o numero de agentes beneficiados, maximizando o bem-

estar social.

O banco privado, por outro lado, quer maximizar o seu lucro, e para conseguir maior
clientela, ele devera levar em conta a taxa de empréstimo usada pelo banco publico na

sua estratégia.

Esta abordagem podera resultar num equilibrio onde o banco publico tem poder para
obrigar o banco privado a diminuir os juros do empréstimo. Algo que empiricamente

estamos vendo e que foi noticia durante muitos meses nos jornais.



2. Revisao bibliografica

A literatura sobre esse tema é escassa. Pois o tema é relativamente novo.
Em La Porta et Al. (2002), os autores investigam varios paises que tem governos 0s

quais controlam bancos.

Eles ressaltam que o objetivo principal de um banco do governo é o desenvolvimento
do pais atraves da concess@o de empréstimos que em teoria devem ser mais baratos e

encontram evidéncias de que bancos publicos sdo mais presentes em paises de baixo
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desenvolvimento, estados intervencionistas e governos ineficientes, analisando dados de

varios paises que tem bancos publicos e além disso tem sistemas financeiros distintos.

No artigo também encontramos bases de dados interessantes que poderdo ser muito
Uteis no futuro, bem como as variaveis definidas, como o coeficiente de participacdo

que o estado tem nos bancos.

Em da Silva et Al. (2007) os autores analisam os determinantes macroeconémicos do
Spread bancério, e utilizando um modelo VAR, e encontram evidéncias de que entre
1999 e 2005 o nivel da taxa de juros e a taxa de inflagdo foram importantes

determinantes para o alto Spread nesse periodo.

Em Brock e Suarez (2000) os autores exploram os Spreads bancéarios na década de 90,
tentando achar os determinantes dos altos Spreads na Argentina, Bolivia, Chile,

Colébmbia, México, Peru e Uruguai.

Os pesquisadores encontram evidéncias de que altos custos operacionais, transi¢do de

sistemas intervencionistas para sistemas mais liberais, aumento do compulsério,
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incerteza quanto a situacdo macroeconomia entre outros estdo entre provaveis fatores

que afetam positivamente o tamanho do Spread.

Em um trabalho parecido, Peria e Mody (2004) exploram o impacto da penetragédo de
bancos estrangeiros no sistema financeiro, bem como a concentragdo de mercado em
poucos bancos, também usando evidéncias da América latina, que ficou mais receptiva

a presenca de instituicdes internacionais nos ultimos anos.

Os autores encontram evidéncias de que a presenca de bancos estrangeiros pode
diminuir o Spread, dado que para entrar no mercado de forma atrativa eles cobraréo
juros menores, e isto muitas vezes é possivel por sua estrutura de custos, e que a
concentragdo do mercado gera um aumento relevante neste, mas ha um efeito ambiguo

pois a competicao pode gerar impactos nos custos do empréstimo.

Noutro artigo, Barros (2005) faz um modelo de competicao entre bancos publicos e
privados, utilizando competicdo monopolistica, e encontra evidéncias contrarias a
intuicdo, de que a presenca de bancos publicos pode elevar o Spread bancério. O autor
entdo cria um modelo estrutural do tipo FAVAR para verificar a veracidade dos seus

argumentos, e encontra evidéncias que apdiam sua analise.

Recentemente, em um artigo de Coelho et Al (2007), os autores exploram os efeitos da
competicdo bancaria num universo onde ha bancos publicos, e encontram evidéncias
que o tamanho de mercado ndo muda apoés a entrada de um competidor privado, 0 que
intuitivamente indica uma falta de competitividade por parte dos bancos publicos, seja

por ligarem para o excedente do consumidor, seja por ma gestao.

Afanasieff, Lhacer e Nakane (2002) discutem o comportamento do spread bancério no
Brasil, utilizando dados em painel para estimar alguns dos determinantes do spread,

semelhante ao que sera feito neste trabalho.

A relevancia do artigo se da pelos resultados de que o spread bancario apresentava uma
tendéncia de baixa desde 1999 até o ano da publicacéo, destacando a estabilidade
macroecondmica do periodo e a prioridade do governo na época de reduzir a taxa de

juros, bem como pela sua prépria revisdo da literatura, que encontrou fatos estilizados
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dentro da economia brasileira, como a tendéncia supracitada e a grande disperséo de
taxas entre os bancos.

Também é importante citar que dentro dos resultados encontrados nesta area de
pesquisa, esta o ajuste de longo prazo das taxas de juros bancarias com a taxa de juros

de mercado no longo prazo, apesar de no curto prazo isto ndo ser observado.

Os dados dizem que os fatores mais importantes para a determinagéo dos spreads no
periodo analisado foram os macroecondmicos, mas os autores alertam para problemas
de especificagdo, que deixam espago para muitas outras variaveis desconhecidas ao

modelo.

Aronovich (1994) faz um modelo de equacBes simultaneas cujo objetivo é encontrar o
diferencial entre as taxas de juros, se utilizando de alguns elementos do setor bancério

como poder de mercado e barreiras a entrada.

Ele encontra o resultado tedrico de que a taxa de inflacdo e a atividade econdémica séo
importantes determinantes do spread bancério. Evidéncia essa fortificada pela estimagédo
economeétrica feita em seguida, que encontra evidéncias favoraveis ao resultado teorico,
fora a intuicdo econdmica, que diz que inflacdo gera problemas nos balangos, distor¢des
nos mercados e outros impactos que podem afetar os custos de captacdo dos bancos, que

em seguida serdo repassados para o tomador de empréstimo.

Oreiroet Al(2006) fazem uma nova investigacdo dos determinantes do spread bancario
apos a adocdo do regime de metas de inflagdo, e utilizando dados em painel encontram
evidéncias de que a volatilidade da taxa de juros é um dos principais determinantes,

bem como a producdo industrial, pois tem uma rela¢do proxima com a inadimpléncia.

E importante ressaltar que nesse trabalho, o impacto da inflacao sobre o spread foi
estatisticamente insignificante, o que vai contra o resultado encontrado em Aronovich
(1994).
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Também foi encontrado que no longo prazo apenas a taxa SELIC era significativa para
a determinacdo do spread bancério.

Nakane (2003) em outro estudo, encontra evidéncias na literatura e com base em
investigacao propria que o poder de mercado no setro bancério brasileiro néo é tdo

concentrado, ndo influenciando tanto a formagé&o dos spreads.

Somado a isso, 0 autor encontra explicacdo para os altos spreads brasileiros em

informacdo assimétrica e custos de transacao no setor.
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3. O modelo

Seré utilizado primeiramente uma extensao do modelo de Bertrand alterado para o setor

bancéario, como em Freixas e Rochet (2008).

Os bancos competem por Bertrand sequencial, diferentemente do modelo original, onde
0s pregos sdo determinados simultaneamente, pois no Brasil vemos que o banco central
estipula sua taxa de juros, que é seguida com alguma diferenca inicialmente pelos

bancospublicos, e depois os bancos privados mudam suas respectivas taxas de juros.

O modelo segue Bertrand por simplificacdo, mas € um modelo bem crivel para o

exemplo.
3.1 Bertrand Original

No modelo de Bertrand original, ambas as empresas maximizam a seguinte expressao:
I = piq —cq

Onde

q = a -bp ¢é aequacio da demanda.

Apo6s a maximizagdo simétrica, o prego encontrado é:

p: =(a -bc)/2b

A funcéo de reacdo pi(p:) é:

(pz, o] se p:<¢

p:(p:) = [pz, 0] se p.=c¢
p:- € se p: € (¢, (a -bc)/2b]
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(a-bc)/2b se p-> (a-bc)/2b

O equilibrio de Nash do jogo é tal que ambos os jogadores escolhe um preco que € igual

ao custo marginal ¢, que é 0 mesmo para ambos.
3.2 Bertrand modificado

No modelo modificado, temos dois bancos, um publico e um privado, no caso do banco
puablico, sua utilidade agora leva em contao impacto sobre o bem-estar social causado
pelo aumento dos precos, assim, 0 banco publico se pune em um valor fixo caso
aumente o prego. Entédo sua utilidade se torna uma combinagéo convexa entre o lucro, e

0 impacto negativo no bem-estar social.

A utilidade do banco publico agora é definida como abaixo:
u = oll + pf(p.)

Onde O + B =1 ef(pl) = =p:

Agora, 0 novo problema para o banco publico é-.

Max oll - Bp:
P

u = gap: - abp.? - aac + abp:c - pp:

du
o aa - 2abp: + abe- B

Igualando a derivada a zero e isolando p, temos o0 novo preco de monopdlio:

p: = (a(a + be) - B)/2ab
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E facil também mostrar que o novo preco de monopolio do banco publico é menor do
que o caso original, basta multiplicar o divisor e o dividendo do prego original por ae
substituir g por 1 — a.

Trocando a variavel de escolha, também vemos que o custo marginal do banco publico
€ menor do que no caso anterior, 0 que também implica que seu beneficio marginal é
menor.

A nova funcdo de reagdo é:

(P2, 0] se p-< cmg;
[p:, 0] se p: = emg,
p:- € se p: € (¢, (a(a + be) - B)/2ab]
(a(a + be) - B)/2ab
se p:> (a(a + be) - B)/2ab

A

p:«(p2) =

Agora, 0 novo equilibrio de Nash é, de acordo com o modelo de Bertrand com custos
marginais diferentes, p1 = p2 = cmgl.
Como o custo marginal do modelo modificado € menor do que o do modelo original, 0s

pregos, No caso 0s juros dos empréstimos, serdo menores, tudo 0 mais constante.
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4. Estratégia empirica

Sera definidauma variével de interesse segundo as equagdes abaixo:
Equacao 1:
Spread = a + B:*(EmpréstimoPublico/Empréstimo

total) + B.*BancodoBrasil: + B;*CDI: + u.

Equacao 2:
Spread = a + B:*(EmpréstimoPublico/Empréstimo

totalNacional) + p.*BancodoBrasil: + B;*CDI: + u:

Spread é a média do spread mensal no periodo em pontos percentuais,
(EmpréstimoPublico/Emprestimototal) é a participacdo ou Market share do setor
publico nos empréstimos em pontos percentuais, BancodoBrasil € 0 valor de mercado
médio mensal do Banco do Brasil em milhdes de reais e CDI é o0 CDI médio mensal
anualizado em pontos percentuais. A diferenca da segunda equagao é que sera usado
para o setor privado os empréstimos concedidos por empresas financeiras nacionais ou
atuando no pais, enquanto que na primeira equacéo, a variavel conta também com

empréstimos concedidos por empresas estrangeiras.

A equacdo é estimada com dados de junho de 2000 até dezembro de 2012, pegando

portanto, o importante periodo de reducao de juros ocorrido ano passado.

Se observara também o comportamento de cada variavel ao longo do tempo, e
especialmente apds a crise até dezembro de 2012,dadas as mudancas que ocorreram
neste periodo, bem como a grande quantidade de noticias sobre a redugéo dos juros ao
longo de 2012, o que podera evidenciar uma correlacdo mais clara entre as variaveis

independentes e a variavel dependente.
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Seré usado o filtro Hodrick-Prescott nos dados de Spread e CDI mensal pois apresentam
bastante volatilidade no periodo analisado, e a suavizagdo dos dados pode gerar

resultados mais robustos.
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5. Dados

Para os dados de Market share do setor publico nos empréstimos totais, foi usada a série
de saldo de operaces de operagdes de crédito feitas por empresas do setor publico e a
série de saldo de operacdes de crédito feitas por empresas do setor privado, tanto no
total quanto apenas as nacionais, retiradas do sistema de séries temporais do Banco
Central.

A série de valor de mercado do Banco do Brasil foi retirada do sistema bloomberg,
usando a fungédo “Market capitalization”.

A série de CDI mensal anualizado foi retirado do sistemas CETIP em dados diarios e
mudada para valores mensais.

A série de Spread médio foi retirada do sistema de séries temporais do Banco Central,
reunindo a média de operacdes pré e pos fixadas de créedito.

A série sobre concessdes de crédito pelo setor pablico foi retirada do sistema de séries
temporais do Banco Central.

Todos os dados utilizados foram do periodo de final de junho de 2000 até dezembro de

2012. Sendo o periodo de margo até dezembro de 2012 particularmente importante.

Sites:

www.cetip.com.br

https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTel

alLocalizarSeries

http://www.bcb.gov.br/pt-br/sfn/infopban/txcred/txjuros/Paginas/default.aspx

www.bloomberg.com/




6. Resultados

Foram encontrados os seguintes resultados para as equacdes, estimadas por minimos

quadrados ordinarios:

6.1 Regressao utilizando o Market share para todas as concessdes de crédito

privado

Modelo 9: MQO, usando as observacoes 2000:06-2012:12 (T = 151)

Variavel dependente: hpt_Spread

Coeficiente Erro Padrao razdo-t

const 21,4735

0,598878 35,8563

MktShare -0,0426189 0,00855762 -4,9802
CUR_MKT_CAP 1,35438e-05 2,49934¢-06 5,4190

hpt_CDI anualiz  0,479744

ado

Média var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado

F(@3, 147)

Log da verossimilhanca

Critério de Schwarz

27,37470
19,59161
0,952894
991,2082
-60,07526
140,2196

0,971909

0,0189251 25,3497

p-valor
<0,00001 ***
<0,00001  ***
<0,00001  ***
<0,00001 ***

D.P. var. dependente 1,665143
E.P. da regressiao 0,365070
R-quadrado ajustado 0,951933
P-valor(F) 2,81e-97
Critério de Akaike 128,1505
Critério Hannan- 133,0536
Quinn

Durbin-Watson 0,050751
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6.2 Regressao utilizando os empréstimos privados nacionais

Modelo 10: MQO, usando as observacoes 2000:06-2012:12 (T = 151)
Variavel dependente: hpt_Spread

Coeficiente Erro Padrdo razdo-t p-valor

const 22,5034 0,637988 35,2724 <0,00001 ***
CUR_MKT_CAP 1,09218e-05 2,49678e-06 4,3744 0,00002  ***
hpt_CDI_anualiz  0,475187 0,0178191 26,6672 <0,00001 ***
ado

MktShareNacion -0,0508021  0,0079973 -6,3524 <0,00001 ***
al

Média var. dependente 27,37470 D.P. var. dependente 1,665143
Soma resid. quadrados 17,96551 E.P. da regressao 0,349592
R-quadrado 0,956804 R-quadrado ajustado 0,955922
F(@3, 147) 1085,360 P-valor(F) 4,8e-100
Log da verossimilhanca  -53,53336 Critério de Akaike 115,0667
Critério de Schwarz 127,1358 Critério Hannan- 119,9698

Quinn

ro 0,975697 Durbin-Watson 0,046600



6.3 Regressao 6.1 com dados até 2005

Modelo 9: MQO, usando as observac¢oes 2000:06-2005:12 (T = 67)

Variavel dependente: hpt_Spread

Coeficiente Erro Padrao razdo-t

const 12,9359

0,328801 39,3426

CUR_MKT_CAP 3,75025e¢-05 1,39039¢-06 26,9725

hpt CDI_anualiz  0,829244
MktShareNacion 0,00107205

a

Média var. dependente

Soma resid. quadrados

R-quadrado

F@3, 63)

Log da verossimilhanca

Critério de Schwarz

28,90130
0,381537
0,994784
4005,041
78,06712

-139,3155

0,711375

0,00977149 84,8636
0,0033355  0,3214

p-valor
<0,00001 ***
<0,00001 ***
<0,00001 F**
0,74897

D.P. var. dependente 1,052752
E.P. da regressao 0,077821
R-quadrado ajustado 0,994536
P-valor(F) 7,98e-72
Critério de Akaike -148,1342
Critério Hannan- -144,6446

Quinn

Durbin-Watson

0,611792
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6.4 Regressao 6.2 usando dados até 2005

Modelo 8: MQO, usando as observac¢oes 2000:06-2005:12 (T = 67)

Variavel dependente: hpt_Spread

Coeficiente Erro Padrao razdo-t

const 12,9359

0,328801 39,3426

CUR_MKT_CAP 3,75025e¢-05 1,39039¢-06 26,9725

hpt CDI_anualiz  0,829244
MktShareNacion 0,00107205

a

Média var. dependente

Soma resid. quadrados

R-quadrado

F@3, 63)

Log da verossimilhanca

Critério de Schwarz

28,90130
0,381537
0,994784
4005,041
78,06712

-139,3155

0,711375

0,00977149 84,8636
0,0033355  0,3214

p-valor
<0,00001 ***
<0,00001 ***
<0,00001 ***
0,74897

D.P. var. dependente 1,052752
E.P. da regressao 0,077821
R-quadrado ajustado 0,994536
P-valor(F) 7,98e-72
Critério de Akaike -148,1342
Critério Hannan- -144,6446
Quinn

Durbin-Watson 0,611792
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6.5 Regressao 6.1 com dados até 2007

Modelo 1: MQO, usando as observac¢oes 2000:06-2007:12 (T =91)

Variavel dependente: hpt_Spread

Coeficiente Erro Padrdo razdo-t p-valor

const 14,5359 0,45363 32,0436 <0,00001  ***
hpt_CDI_anualiz  0,768355 0,014807 51,8914 <0,00001  ***
CUR_MKT_CAP 3,75372e-05 1,82637e-06 20,5530 <0,00001  ***
MktShare -0,0102625 0,00565319 -1,8153 0,07292 *

Média var. dependente 28,43181 D.P. var. dependente 1,227245
Soma resid. quadrados 1,893477 E.P. da regressao 0,147527
R-quadrado 0,986031 R-quadrado ajustado 0,985550
F@3, 87) 2047,076 P-valor(F) 1,54¢-80
Log da verossimilhanca 47,07282 Critério de Akaike -86,14563
Critério de Schwarz -76,10219 Critério Hannan- -82,09373

Quinn
ro 0,829312 Durbin-Watson 0,341433
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6.6 Regressao 6.2 com dados até 2007

Modelo 2: MQO, usando as observac¢oes 2000:06-2007:12 (T =91)

Variavel dependente: hpt_Spread

Coeficiente Erro Padrao razdo-t

const 14,8813
hpt_CDI_anualiz  0,762651

p-valor
0,565105 26,3338 <0,00001 ***
0,0158756 48,0390 <0,00001 ***

CUR_MKT_CAP 3,63325¢-05 2,14964¢-06 16,9017 <0,00001 ***
MktShareNacion -0,0122809 0,00603555 -2,0348

a

Média var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado

FQ@3, 87)

Log da verossimilhanca

Critério de Schwarz

28,43181
1,875927
0,986161
2066,499
47,49653
-76,94962

0,835797

D.P. var. dependente
E.P. da regressao
R-quadrado ajustado
P-valor(F)

Critério de Akaike
Critério Hannan-
Quinn

Durbin-Watson

0,04492  **

1,227245
0,146841
0,985684

1,03¢-80

-86,99306

-82,94116

0,328851

25
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6.7 Spread médio e Spread suavizado pelo filtro HP
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6.8 CDI mensal e CDI suavizado pelo filtro HP
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6.9 Market share publico no mercado bancario
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6.10 Spread médio e market Share até 2006
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6.11 Spread médio e market share a partir de 2008
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7. Conclusao

E possivel concluir que recentemente os dados tem sido mais coerentes com a intuicao
econdmica de que um banco publico se importa menos com lucro e por isso ira cobrar
juros menores sobre 0 empréstimo, e aumentar sua participacdo no mercado, pelo menos
no curto prazo, enquanto ndo ocorre ajuste dos seus concorrentes.

Porém os dados sdo menos conclusivos quando olhamos até o final de 2005, com uma
fraca correlacdo positiva entre as variaveis de spread médio e market share do setor
publico no mercado de empréstimos, como mostrado pela ndo significancia estatistica
da variavel no modelo.

Também observamos que até 2007 comeca a surgir uma correlacdo negativa entre o
spread e 0 market share que cresce em relagdo ao tempo

Tal resultado pode sugere efeito composi¢édo a partir de 2008, pois com 0s programas
habitacionais do governo, a Caixa Econémica comecgou a oferecer um empréstimo
muito barato para habitagdo, e como os dados sdo agregados, o efeito da maior
participacdo da Caixa esta implicito no market share.

Mudancas estruturais na economia também podem ajudar a explicar o resultado, pois
apos da crise de 2008 observa-se um ponto de inflexdo na série do market share do setor
publico, o que indica uma reversao da tendéncia de crescimento, que estava negativa e
voltou a ficar positiva neste periodo, sendo que o crescimento aparentemente aumentou
apos a reducéo nos juros de 2012.

Também pode-se notar pelas séries que o spread médio estava em tendéncia de queda
desde o comeco dos anos 2000, e as reducdes de juros e aumento do market share do

setor publico apenas ajudaram na reducéo.
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