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RESUMO

O spread bancério no Brasil tem mostrado resiliéncia quanto ao seu nivel reconhecidamente
elevado mesmo apds as mudancgas econdmicas estruturais ocorridas a partir da implementacéo
do Plano Real e a mais recente queda da taxa de juros basica da economia — SELIC -
promovida, em grande parte, pelo cenério de crise internacional e pelo aumento expressivo do
mercado de crédito nacional. Adicionalmente a isso, a mudanca no perfil da divida publica
também sofreu alteracdo recentemente, visando reduzir a importancia de titulos publicos
atrelados a SELIC e, com isso, aumentar a eficacia da politica monetéria praticada pelo Banco
Central. Ademais, titulos publicos com essa natureza desincentivam a ampliacdo de um
mercado de crédito desenvolvido, dado que sdo titulos de baixo risco e com rentabilidade
suficiente para inibir as instituicdes financeiras a incorrer em novos empréstimos, com maior
risco operacional. Este trabalho pretende investigar a relacdo entre as Letras Financeiras do
Tesouro Nacional — LFTs — e a taxa de spread bancéario ex-ante no periodo recente da

economia brasileira.

Palavras-chave: spread bancario, titulos puablicos, LFTs



ABSTRACT

The banking spread in Brazil has shown resilience as its recognized high level even after the
structural economic changes that occurred since the implementation of the Real Plan and the
latest drop in the basic interest rate of the economy - SELIC - promoted largely by
international crisis scenario and the significant increase in the domestic credit market. In
addition to this, the change in public debt profile has also undergone changes recently to
reduce the importance of the SELIC indexed bonds and thereby increase the effectiveness of
monetary policy practiced by the Central Bank. Furthermore, bonds with nature that
discourage the expansion of a developed credit market, as are securities with low risk and
profitability sufficient to inhibit financial institutions to incur new loans, with higher
operational risk. This paper aims to investigate the relationship between the Letras
Financeiras do Tesouro - LFT - and the rate of ex-ante bank spread in recent years of the

Brazilian economy.

Keywords: banking spread, net interest margins, public debt.
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Capitulo 1

Introducéo

Apds o periodo de implementagdo do Plano Real, as institui¢des financeiras brasileiras
precisaram se reinventar (Branco, 2008) para adquirir novas formas de obter receitas
operacionais. A receita inflacionaria tinha participacdo importante na receita total dos bancos
e apos a queda da inflacdo, gerada pelo Plano Real em 1994, houve uma forte reducdo nesta
fonte, sendo a mesma posteriormente extinta ja em 1996 (IBGE/Andima, 1997).

Tais ganhos eram obtidos através da manutencdo no passivo dos bancos de saldos em
contas correntes ndo-remuneradas, saldos estes que quando aplicados rendiam — basicamente -
a correcdo monetaria existente a época, que era elevada devido aos niveis de inflacdo. Esses
ganhos representavam cerca de 38,5% das receitas bancarias auferidas no altimo periodo de
inflagdo elevada (Ibid). Com isso, 0s bancos viram a necessidade de recompor seus ganhos a
partir de outras receitas que compensassem tal perda, aumentando - principalmente - suas
carteiras de crédito a fim de incrementar a fonte de receita de Intermediacdo Financeira, que

antes era posta em segundo plano nos objetivos de lucratividade dos bancos.

Com tal mudanca, o spread torna-se uma variavel de estudo essencial, dado que mede
o diferencial entre o custo de captacdo e remuneracao do crédito feito por depositantes que os
bancos incorrem e a concessdo do mesmo na forma de empréstimos ao publico em geral
(Brock & Rojas-Suarez, 2000), ou seja, sua funcdo de intermediador financeiro. Sendo o
spread, por definicdo, a diferenca entre o custo que a instituicdo financeira tem para captar
recursos financeiros e para emprestar a terceiros posteriormente, este se tornou uma variavel
do maior interesse na observacdo para analise no periodo pés-inflacionario, haja vista que a
concessao de crédito ganharia importancia e tornar-se-ia uma das principais formas dos

bancos auferirem receitas atualmente.

Dada esta fundamental alteracdo na estrutura da firma bancaria no Brasil, o spread
torna-se a principal variavel a ser observada para que haja o entendimento de como os bancos
passam a obter receitas através da intermediacdo financeira. O proprio Banco Central do
Brasil, a partir de 1999, passa a realizar sistematicamente estudos sobre a variavel entre as
instituicbes financeiras para avaliar o comportamento dos bancos brasileiros diante de

expansbes e retracBes do crédito, diferentes periodos de inflagdo e anos de crescimento
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positivo ou negativo do PIB. Com isso, torna-se necessaria a analise também por parte do
mundo académico, que tem seu inicio no Brasil a partir do artigo precursor de Aronovich
(1994) e posteriormente os artigos de Afainasieff et al (2001 e 2002).

Em estudos mais recentes sobre o tema, foram definidos duas modalidades de medicao
do spread: o spread bancéario ex-ante, o qual é mensurado a partir das decisGes de
precificacdo dos bancos em relacdo as taxas de captacdo e de empréstimos, anteriores a
realizacdo de seu resultado (Leal, 2006); e o spreadex-post, que é o resultado da
intermediacdo financeira apds a contabilizacdo das receitas obtidas e dos custos incorridos na
operacao de empréstimo (Ibid). Neste trabalho, utilizaremos o conceito ex-ante em virtude da
maior abrangéncia de dados nesta modalidade e da captacdo de resultados a partir do cenario
econémico pelas variaveis exogenas aos bancos, ndo influenciadas pela eficiéncia individual

das instituigdes financeiras nacionais.

O spread bancario pode ser analisado também pelas Oticas micro e macroeconémicas.
Pelo lado microeconémico, o spread pode ser determinado junto com 0s demais componentes
pertencentes as receitas da firma bancéaria. Ele passa a ser o residuo liquido (Net Interest
Margin — NIM) ap0s a subtracdo das despesas operacionais, tributarias, custos de
inadimpléncia e com o compulsério, que é o percentual exigido de capital pelo Banco Central
Brasileiro — BC - nas operacdes realizadas pelos bancos. Por este angulo, o spread é analisado
como parte integrante da estrutura da firma, variavel que deve ser maximizada
concomitantemente com a minimizagdo dos custos apontados anteriormente. A eficiéncia dos

bancos deve ser medida através destas duas praticas comuns a Microeconomia.

Ja sob a dtica Macroeconémica, o spread pode ser analisado de acordo com algumas
varidaveis amplamente conhecidas como o Produto Interno Bruto - PIB, taxa de juros e
inflacdo, e também através de variaveis discricionarias ligadas ao Banco Central como o
compulsério bancéario e as taxas de redesconto. Tais variaveis sdo analisadas como
determinantes macroecondmicas do spread e exercem papel singular no comportamento do
mesmo na estrutura bancaria. Portanto, o0 comportamento dessas variaveis macro — que,
obviamente, ndo podem ser administradas internamente pelas firmas bancarias — deve ser
observado para podermos analisar de forma mais acurada as alteragdes do spread através de
mudangas no campo econdmico, causadas por fatores exdgenos a logica das instituicdes

financeiras que, por vezes, sdo inesperadas.
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Através das diferentes fases dos ciclos econdmicos, o spread pode ser influenciado por
periodos de forte inflagdo, de baixo ou alto crescimento do PIB e, principalmente, pela
variacdo na taxa bésica de juros brasileira, a SELIC. O BC brasileiro tem utilizado a SELIC
como principal ferramenta de politica monetaria com a finalidade de conter a inflacdo em
periodos de expansdo da economia acima do nivel sustentado pelo crescimento da oferta
(Oreiro & Amaral, 2008).

Um dos efeitos observados ap6s o aumento da taxa basica de juros é a diminuicdo na
demanda por crédito oferecida pelos bancos, em virtude das taxas cobradas nos novos
empréstimos serem maiores. Além disso, um impacto altista no spread bancério pode ser
observado nas novas operacOes financeiras, dado que o custo de captacdo para oS bancos
também se torna maior a partir da alta na taxa de juros, estando as demais variaveis sem
alteracdes (ceteris paribus); e também em virtude do aumento no risco operacional, dada a

maior possibilidade de inadimpléncia nos novos emprestimos contraidos.

Com efeito, uma expressiva variancia na taxa de juros basica da economia em
periodos curtos de tempo também cria um ambiente econdmico de incerteza, onde as
instituicbes financeiras tentardo se proteger de forma a incorrer em um menor risco nas
operacdes de crédito. Na existéncia de volatilidade na taxa de juros, os bancos tendem a
praticar spreads maiores com o intuito de assegurar as operacdes em caso de inadimpléncia

no pagamento das mesmas por parte dos tomadores.

A taxa basica de juros é utilizada também como uma base de custo para a captacéo de
recursos pelos bancos. A partir dela serdo definidas as taxas finais dos empréstimos
concedidos, tendo o spread como o diferencial entre as duas. Se hd uma taxa de juros béasica
da economia elevada, como ocorre no Brasil, as taxas nos empréstimos realizados serdo
naturalmente elevadas, o que estimula a cobranca de uma margem maior entre custo de

captacdo e operacao de crédito, ou seja, 0 spread.

Se observarmos os efeitos das alteracGes na taxa SELIC por outro angulo, o modelo
econdmico brasileiro de crescimento através de poupanca externa (Pastore et al, 2010) tende a
favorecer que a taxa de juros praticada no Brasil tenha um diferencial positivo as taxas
internacionais para atrair capital necessario a aplicacdo em portfolio brasileiro, ou seja, em

carteira de titulos e a¢cdes no mercado financeiro nacional.

Este diferencial positivo da SELIC gera, ainda, outros efeitos nas instituicOes
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financeiras. A manutencdo da taxa bésica de juros da economia em patamares relativamente
elevados torna também interessante aos bancos brasileiros aplicarem parte de seus recursos
em titulos que a tenham como indexador, o0 que ocorre com as Letras Financeiras do Tesouro
Nacional — LFT, que é um titulo emitido para a emissdo e rolagem da divida publica. Por
termos uma taxa de juros bésica relativamente alta quando comparada as demais pelo mundo,
a aplicacdo nesses titulos torna-se rentavel, principalmente em momentos em que o BC

brasileiro se vé na necessidade de elevar a taxa de juros com o objetivo de conter a inflacéo.

Com isso, as instituicdes financeiras tém uma importante fonte de receita — de baixo
risco e alta rentabilidade — disponivel para compor e competir com as demais receitas
bancéarias, como a atividade de intermediacdo financeira, ou seja, a captacdo de recursos e a
concessao de empréstimos. O custo de oportunidade (Paula &Faria Junior, 2012) do banco em
conceder novos empréstimos aumenta a partir do momento em que ha outra fonte de receita
com rentabilidade equivalente e de menor risco, fazendo com que o custo gerado esteja
precificado no spread. Este fenbmeno podera ter a capacidade, entdo, de alterar a composi¢édo

das receitas bancarias auferidas e, por conseguinte, afetar o spread bancario no Brasil.

Este trabalho tratara sobre os possiveis determinantes do spread bancario no Brasil,
dando énfase a contribuicdo que os titulos publicos atrelados a SELIC possam dar para a
manutencdo dos niveis elevados de spreadno Brasil, entre os maiores do mundo. Além desta
introducdo, serd tracada (ii) uma revisdo historica da divida publica brasileira, a partir do
periodo de hiperinflacdo, que gerou a necessidade da criacdo de titulos de divida atrelados a
taxa de juros; (iii) o panorama do spread bancario no periodo pos-implementacédo do Real, de
1995 a 2010; (iv) revisdo da literatura nacional e internacional sobre spreadbancério; (v) a
metodologia e base de dados utilizados para aferir a importancia dos titulos atrelados a taxa de
juros basica da economia nas variacfes do spread, além da apresentacdo e interpretacdo dos
resultados obtidos com a utilizacdo da metodologia escolhida; e (vi) conclusdo, com a
indicacdo de politicas econdmicas com o intuito de reduzir os niveis de spreadbancario

praticados no Brasil a niveis internacionais.
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Capitulo 2

Titulos Publicos no Brasil: um panorama geral

O objetivo deste capitulo é contextualizar o cenario econdmico em que foram criadas
as Letras Financeiras do Tesouro — LFTs -, com o objetivo de oferecer rentabilidade segura
com os niveis de inflacdo observados nos anos de 1980. Posteriormente a isso, € exposto o
comportamento instavel na utilizacdo das LFTs no portflio dos agentes econémicos nos

Gltimos anos.

Desde a criacdo das Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional — ORTN — em
1964, o Estado brasileiro tem utilizado a emisséo de titulos publicos para poder financiar seus
gastos e para fins de politica monetaria, como aumentar ou reduzir a base monetaria. Como
funcdo primordial, um titulo de divida pablica permite o endividamento por parte do Estado
para financiar despesas inerentes da administracdo publica que ndo tem, de imediato,

contrapartidas necessarias para cobrir seus gastos.

Outra fungdo importante para os titulos é a diminuicdo ou aumento de base monetaria
na economia. Se a economia apresenta indices de inflacdo elevados, uma medida utilizada
para o controle é a venda dos titulos em mercado para retirar base monetaria — moeda em
poder do publico - daquela economia. Inversamente, se 0 pais se V€ na necessidade de
aumentar o consumo, por exemplo, o Estado pode recomprar seus titulos de divida,
aumentando a base monetaria, 0 que gera maior disponibilidadede moeda em poder do

publico.

Com as mudangas estruturais ocorridas na economia brasileira, principalmente apos a
implantacdo do Plano Real, ocorreram também alteracdes substanciais na utilizacdo de
ferramentas diferentes na politica econémica praticada pelos governos desde entdo. Com o
intuito de atrair capital externo devido aos baixos niveis de poupanca interna, 0s governos do
periodo recente tém utilizado o diferencial positivo interno da taxa de juros brasileiraem
relacdo as taxas internacionais como componente do modelo econdmicoadotado nas duas
altimas décadas, visandoa atracdo de capital externo para o pais, tanto na forma de
investimentos em portfélio como em IDE — Investimento Direto Externo (Laplane & Sarti,
1999), no intuito de alcangar o objetivo de equalizar o saldo do Balango de Pagamentos do

pais (Franco, 1998) eatrair capital para o investimento em portfélio brasileiro.
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Entretanto, a taxa bésica de juros também é utilizada como o indexador de um dos
principais titulos publicos emitidos pelo governo para a rolagem e contracéo de novas dividas.
A LFT é o titulo que utiliza a SELIC como indexador, o que proporciona um efeito ambiguo
na economia como um todo. Se, por um lado, h&d uma entrada maior de capital externo quando
a SELIC sobe, por outro ha o aumento do custo de rolagem da divida publica atrelada as

LFTs, o qual o pais tem de arcar (Oreiro & Amaral, 2008).

Além disso, a conexdo direta existente entre a indexacdo de titulos publicos a taxa de
juros, corrigida diariamente, ocasiona a ndo existéncia do prémio de risco no titulo, dado que
seu cupom € de um dia (Barbosa, 2006). Tal fato provoca maior inércia do investidor em
procurar titulos publicos que obedecam as taxas de juros de longo prazo, com remuneracdes
no curto prazo menores e incerteza quanto a defasagem na correcdo dos mesmos no seu
vencimento. Ou seja, ha uma piora no perfil da divida publica brasileira em virtude da

existéncia de um titulo publico de curto prazo que garante rentabilidade diaria.

Um ponto relevante que deve ser lembrado ainda ¢ a ligacdo entre o mercado de titulos
publicos e as reservas do Banco Central. Isto ocorre em virtude da necessidade de utilizacéo
das reservas para “esterilizar” (Cardoso, 2001) a operacdo com os titulos indexados a SELIC.
Se ha excesso de demanda pelos titulos por parte dos agentes, o BC tem que manter a liquidez
do sistema de forma a manter disponivel a mesma quantidade de moeda em poder do publico,
equilibrando a base monetaria. Por outro lado, se ha excesso de oferta de titulos atrelados a
SELIC ou se os agentes possuidores dos titulos optam por vendé-los, o BC — mais uma vez —

terd que utilizar suas reservas na liquidacdo dos titulos vendidos (Ibid).

A justificativa para a criacdo de titulos publicos que tivessem como indexador a taxa
basica de juros da economia foi o periodo de hiperinflacdo atravessado pelo Brasil nos anos
1980. Antes da criacdo das LFTs, houve ainda as Letras do Banco Central (LBC), como
registra Pedras (2009):

Tendo em vista a dificuldade na colocagdo de LTNs e a impossibilidade de colocacéo
de OTNs em mercado, dada a desindexacdo da economia por conta da extingdo da
correcdo monetaria, 0 Banco Central optou por criar um titulo de sua
responsabilidade. Assim, em maio de 1986, a falta de op¢des de instrumento levou o
Conselho Monetério Nacional a autorizar a autoridade monetaria a emitir titulos

préprios para fins de politica monetaria. Foi entdo criada a LBC (Letra do Banco
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Central), a qual tinha como caracteristica impar o fato de ser remunerada pela taxa
SELIC, com indexacéo diéria.

A criacdo da LFT veio, entdo, a reboque da LBC, com a Unica diferenca de ter seu

emissor sendo o Tesouro Nacional e ndo o Banco Central.

Portanto, a criacdo de titulos indexados a taxa SELIC deu-se para atender a
necessidade que o periodo inflacionario impunha a economia brasileira, com seus efeitos
nocivos relativos a divida publica. Ap6s a introducdo do Plano Real, a inflacdo arrefeceu para
niveis em que ndo é mais interessante a manutencao de parte significativa da divida indexada
a taxa de juros estipulada periodicamente pelo COPOM - Comité de Politica Monetéria.
Atualmente, tais titulos geram efeitos negativos importantes, dada a politica de juros praticada
pelo Banco Central na atenuacdo da inflacéo.

2.1 — Volume de emissao das LFTs

A emissdo das LFTs nos ultimos anos sofreu grandes variagdes nos volumes subscritos
como parte da divida publica brasileira. Com dados disponiveis do Tesouro Nacional desde
2000, observa-se que houve uma forte expansdo da emissdo dos mesmos até 2002, para uma
sensivel reducdo desde entdo. Em 2000, o montante de LFTs emitidas alcancou R$ 152,5
bilhdes, tendo subido para R$ 177,0 bilhdes ja no ano seguinte. O Grafico 1 exibe a trajetoria

das emissoes.
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Gréfico 1: Emissdo de LFTs (em R$ milhdes ao ano a precos de 2000)

Em 2002, a colocagdo de LFTs alcangou o valor maximo para todos os anos, de R$
559,9 bilhdes. Neste mesmo ano, a participacdo das LFTs alcanca seu maior nidmero em
relacdo ao total emitido da divida publica nacional, de 48,2% (BACEN, 2002). Apos este
periodo, o volume de emissdo de LFTs se reduz e alcanga 0 menor patamar em 2006, com R$
64,5 bilhdes. O total de emissdo do titulo volta a subir em 2007 e 2008, cai em 2009, mas se

manteve em patamares menores do que nos anos anteriores.

Com o objetivo direto por parte do governo a partir de 2010 em reduzir
significativamente a participacdo das LFTs no total da divida publica, o montante emitido
teve expressiva reducdo novamente em 2011 e encerrou 0 ano com R$ 67,8 bilhGes. Ja em
2012, ocorre o primeiro leildo de LFTs desde sua emissdo onde ndo houve demanda de
mercado pela compra do titulo, face a recente queda da SELIC, indexador da LFT. Este € um
fato importante recente que demonstra a alteracdo no perfil da divida publica atraves da
politica de reducdo da taxa de juros basica, grande parte causada (i) pelos reflexos da crise
externa na Europa e (ii) o desaquecimento interno da economia, causado — em parte - pela

aparente exaustao na politica de crédito utilizada pelos governos brasileiros nos ultimos anos.

2.2 — Participacdo das LFTs no total da divida publica

A participacdo dos titulos indexados a SELIC em relacdo ao total da divida pablica
brasileira desde o periodo iniciado em 1995 até os dias de hoje tem variado de forma
significativa desde sua criacdo. Em 1995, inicio do periodo de estabilizacdo da economia
brasileira, a participacao cresce de 14,6% para 41,1% ja em agosto do mesmo ano. Apos isto,
a taxa de participacdo da divida indexada a taxa de juros basica cai para 20,1% em maio de
1996. Neste primeiro subperiodo, podemos observar que o crescimento e posterior queda da

divida indexada acompanha a trajetoria de alta e queda da prdpria taxa de juros.

No periodo iniciado em meados de 1997, as trajetorias da divida atrelada a SELIC e da
propria taxa basica de juros apresentam volatilidades significativas. Este subperiodo tem seu
final em junho de 1999, como podemos observar no Grafico 2, e se justifica nas crises
internacionais ocorridas na Asia, em 1997, e na Rissia, em 1998. Como o Brasil precisava

manter sua taxa de cambio inalterada — dado o esquema de Ancora Cambial (Garcia, 1994), a
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ferramenta de politica macroecondmica utilizada diante de tais crises foi a de politica

monetéria, através da alteracdo da taxa basica de juros. Esse periodo teve fim com a
desvalorizacdo do Real frente ao délar, em 1999.
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Gréfico 2: Percentual da divida publica atrelada a Selic e taxa Selic (em p.p. ao més)

Desde entdo, a politica monetaria tem sido atuante, porém sem o intuito de atrair
capital externo para a manutencao do influxo de dolares necessarios, dado o fim do esquema
de Ancora Cambial com a mudanca no regime de taxa de cambio, que passa a ser flutuante
em 1999. A evolucdo recente da SELIC tem sido ditada pelos cenarios de aceleracdo e
arrefecimento da inflagcdo. Por isso, as trajetorias de participacdo da divida atrelada a SELIC e
a da prépria taxa de juros em si tem sido mais uniformes desde entéo.

Porém, a funcdo de destaque que vem sendo dada a emissdo de titulos publicos no
Brasil, principalmente as LFTs, é diferente dos objetivos que 0s governos anteriores ao Plano
Real almejavam. Com as altas taxas de juros reais oferecidas aos investidores que adquirem
titulos publicos indexados a SELIC, as institui¢cbes financeiras tem uma grande oportunidade
de aplicarem seus recursos na compra desses titulos, sendo o efeito intensificado quando o
Comité de Politica Monetaria (COPOM) — utilizando-se da ferramenta de alta de juros para
controlar a inflagdo — decide pelo aumento da taxa, o que gera automaticamente aelevacéo na
rentabilidade dos titulos pablicos atrelados diretamente a SELIC.
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2.3 — Receita obtida com titulos publicos

Os maiores compradores de titulos da divida emitidos pelo governo brasileiro séo as
instituicdes financeiras nacionais, os bancos brasileiros. A divida interna brasileira é rolada e
incrementada gracas as aquisicdes feitas por essas instituigdes junto ao mercado de titulos do
Tesouro Nacional. Isso ocorre porque é rentavel para os bancos auferirem os ganhos com as
taxas de juros oferecidas pelo Tesouro na emissdo das LFTs, tornando essa fonte de receita
concorrente das demais, como o crédito disponivel para empréstimos as pessoas fisicas e

juridicas.

As receitas bancarias obtidas com titulos mobiliarios cresceram cerca de 800% desde
1995 ate 2011, a precos de 1995. Com dados extraidos do BC, podemos observar no Grafico
3 a evolugéo da receita auferida pelos bancos no Brasil com titulos a partir do inicio do Plano
Real.
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Fonte: Banco Central. Elaboracdo Propria.

Grafico 3: Receita bancéaria com titulos (em R$ bilhdes por ano a pregos de 1995)

Enguanto no inicio do periodo, entre 1995 e 1998, os ganhos com operagdes de titulos
mobiliarios pelos bancos tiveram queda, a partir de 1998 a evolugdo passa a ser positiva e
alcangca R$ 31,3 bilhGes em 1999. O contexto econémico da época estava sob os efeitos da
crise da Russia, de 1998, que ocasionou a mudanca do regime de cAmbio no Brasil em 1999.
Apos isso, 0 pico de receita com titulos ocorreu em 2002 quando o valor total alcangou cerca
de R$ 84,1 bilhdes, recorde s6 superado em 2011, com R$ 105,4 bilhGes.
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A importante participagdo no ganho com titulos gera o efeito de ampliar as margens de
risco e de spread exigidas para que o0s bancos concedam crédito as empresas e individuos,
dado que h4 uma forma de obter receita de baixo risco e alto retorno. Portanto, € plausivel
afirmar que ao aumentar a taxa bésica de juros da economia, além de gerar os efeitos
benéficos de atrair capitais externos e reduzir a inflacdo através da retragdo na oferta de
crédito por parte dos bancos, o Banco Central colabora com a ampliacdo das margens de
spread bancério praticadas pelas instituicdes financeiras, o que gera o efeito deletério na
disposicao dos bancos em conceder crédito em gerala taxas ainda maiores.

Mas isso s sera verdade enquanto persistir uma politica monetaria que mantenha a
SELIC acima de um patamar dado por uma condi¢do de paridade internacional de juros. No
Brasil, desde o inicio do Plano Real, as taxas de juros reais praticadas tem sido maiores do
que as praticadas internacionalmente, o que permite operacdes de arbitragem de juros que

trazem ganhos aos compradores dos titulos brasileiros acima da média mundial.

A relacdo entre titulos publicos da divida interna brasileira atrelados a taxa basica de
juros mostra que houve uma expressiva participacdo dos mesmos na divida como um todo nos
anos apos a implementacdo do Plano Real, em particular a partir dos contagios das crises
externas (asiatica e russa) e da propria crise de confianca no Brasil em 2002. Inicialmente,
antes do Real, a necessidade dos titulos atrelados a SELIC se justificava na alta inflacdo
brasileira. Apos o Real, os titulos tornaram-se fonte atrativa de receitas para o publico em
geral, mas especialmente para os bancos em atividade no pais, que obtém receitas de uma
fonte com baixo risco, o que tornava a atividade na concessao de empréstimos menos atrativa.
Isto gerou a existéncia de um “prémio de risco” (Paula &Faria Junior, 2012) para a concessao
de novos empréstimos. No entanto, o fendmeno tem tido declinio com a queda recente da

SELIC, que torna os titulos atrelados a taxa menos atrativos.
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Capitulo 3
Panorama e evolugdo do spread bancério brasileiro entre 1995 e 2011

O presente capitulo efetua uma analise sobre o panorama do spreadbancério no Brasil
pos Plano Real. As diversas crises internacionais do periodo alteraram sensivelmente o
cenario econbmico, o que causou reflexos nos spreads cobrados pelas instituicfes financeiras

nas concessoes de crédito ao mercado.

No periodo que se inicia apés a implementacdo do Plano Real, o spreadbancério
mantinha ainda niveis semelhantes aos observados antes da introducdo do plano. Em 1995, as
taxas de spread total, pessoa fisica e pessoa juridica oscilavam em torno de 137 p.p., 171 p.p.
e 103 p.p. ao ano, respectivamente. A memoria das receitas inflacionarias ainda era um
resquicio do cenario macroecondmico de altas cronicas nos precos. Entretanto, ja em 1996, ha
uma queda vertiginosa nos spreads, fechando o ano em torno de 50 pontos percentuais menor

que no anterior.

Apos 1996, ha uma relativa alta entre meados de 1997 até o inicio de 1999, quando
houve a alteracdo no regime cambial para cambio flutuante. Na sequéncia, ocorrem novas

quedas, porém de magnitude menor do que a observada em 1996.

Mais recentemente, em 2008, observa-se novamente uma relativa alta nos spreads,
tanto no total quanto para pessoas fisicas e juridicas, grande parte em virtude da crise
financeira internacional surgida nos Estados Unidos. Os spreads, posteriormente, voltam a
cair em 2009 e se mantém em patamares acima dos 30 pontos percentuais por ano. O Gréfico

4 ilustra a trajetoria completa.
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Grafico 4:

Spread médio com recursos livres (em p.p. acumulados em 12 meses)

No periodo mais recente, a partir de 2009, ha certa estabilidade na evolucdo das taxas
de spread, tanto na rubrica de pessoa fisica quanto na de pessoa juridica. A partir de meados
de 2010, hd uma convergéncia nos diferenciais entre as taxas, 0 que ndo se verificou nos anos
antecedentes até o inicio do Plano Real. As disparidades entre os spreads bancarios para
pessoas fisicas e juridicas diminuiram sensivelmente. Tal efeito € retratado no Gréafico 5. As

medidas ditas de estimulo ao crédito no pds-crise de 2008 adotadas pelo governo brasileiro
podem explicar, em parte, essa diminuigéo.
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Gréfico 5: Spread médio com recursos livres (em p.p. acumulados em 12 meses)

No entanto, ja no final de 2010, a disparidade entre spread pessoa fisica e juridica
volta a aumentar, porém em patamares sensivelmente inferiores aos observados em meados
dos anos 1990, apos a adocdo do Real. Essa nova disparidade entre as taxas indica uma
conexdo maior com variaveis endogenas de impacto para as instituicdes financeiras — como 0s

diferentes niveis de inadimpléncia — do que no periodo anterior, quando prevaleciam os
efeitos das alteragdes macroecondmicas.

3.1 — Ranking dos spreads pelo mundo

Mesmo com a vertiginosa queda das taxas de spreadlogo apds a adocao do Plano Real,
no periodo mais recente o spread apresenta resiliéncia para incorrer em novas quedas, dado o
objetivo tracado pelo governo de alcancar patamares semelhantes aos observados em outros
paises. O Brasil tem, ainda, as maiores taxas praticadas diante de praticamente todos os
paises, tanto os desenvolvidos quanto os paises em desenvolvimento. Segundo dados do
Banco Mundial (World Bank, 2011), o Brasil ocupa a terceira posi¢do no ranking mundial de

spread bancario, aqui explicitado pela diferenca entre taxa de empréstimo aos clientes e taxa
de captacdo das instituicdes financeiras.
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Apesar da queda observada do spread brasileiro desde a criacdo do Plano Real, o pais
manteve-se na terceira posicdo entre os demais paises avaliados pelo Banco Mundial em
2010, mesma posicao registrada 13 anos antes, em 1997. Ou seja, 0 pais permaneceu entre 0s
lideres mundiais em termos de spreadbancério cobrado.

Classificagdo 1997 2010
L. Rep. Dem.
1° Bulgéria Co%go
20 Sérvia Madagascar
30 Brasil Brasil
10° Arménia |Peru
20° Camardes | Costa Rica

Fonte: World Bank (2011). Elaboragao Propria.

Quadro 1: Ranking de paises com o0s maiores spreads no mundo

Mesmo quando comparamos o Brasil com paises em estagios de desenvolvimento
similares, a discrepancia entre as taxas praticadas de spread é acentuada. A taxa média
mundial de spreadbancario cobrado € atualmente cerca de 1/5 da brasileira, estando as demais

taxas dos paises utilizados na comparacao feita abaixo disso, conforme indica o Grafico 6.
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Gréfico 6: Spread em paises selecionados (em p.p. ao ano)

Esta é uma justificativa irrefutavel para a importancia e a necessidade de analisarmos
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as possiveis justificativas para um diferencial tdo relevante frente ao mundo em relagdo as
taxas de spread cobradas no mercado de crédito nacional. H& alguns argumentos que
sustentam o fato, como a decomposicéo do spreadbrasileiro realizada a seguir.

3.2 — Decomposicao do spread bancério no Brasil

Segundo dados do Banco Central do Brasil, 0s componentes do spread bancério — tais
como custos operacionais, compulsério, tributacdo e margem liquida — tem tido alteracfes ao

longo do periodo recente.

Rubricas 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Custo Administrativo (1) 20,42| 19,41| 17,89 18,15|10,16|14,25| 12,56
Inadimpléncia (2) 24,29 27,57| 30,51| 28,42|26,71|30,58| 28,74
Compulsorio+Subsidio Cruzado+
+Encargos Fiscais e FGC (3) 9,4| 8,07| 6,14| 6,45| 5,23| 5,26| 4,08
Impostos Diretos (4) 15,63| 15,31| 15,49| 16,04| 23,2|19,97| 21,89
Total Custos (1+2+3+4) 69,74| 70,36| 70,03| 69,06 | 65,3|70,06| 67,27
Margem Liquida, Erros e
Omissdes 30,26 | 29,64| 29,97| 30,94 | 34,7[29,94| 32,73

Fonte: Banco Central. Elaboracéo prépria.

Tabela 1: Decomposicao do spread bancario brasileiro (em % ao ano)

Como pode ser observado na tabela, houve alteracbes importantes entre 0s
componentes do spread bancario nos ultimos anos. Entre 2004 e 2010, houve queda
significativa dos Custos Administrativos, em torno de 8 pontos percentuais. As taxas de
compulsério (volume de capital exigido pelo BC) mais subsidios, encargos fiscais e FGC
cairam para menos da metade do que era contabilizado em 2004. Entretanto, os Impostos

Diretos tiveram crescimento acima de 6 pontos percentuais no mesmo periodo.

O grande destaque é a manutencdo da margem liquida em patamares praticamente
inalterados desde a queda apds o periodo inicial do Plano Real. Apesar da alteracdo nos
demais componentes do spread bruto, a margem liquida dos bancos no Brasil se mantiveram
ao redor de 30%, a revelia do que se observa no cenéario internacional. Em média, a margem
liguida dos bancos no Brasil equivale a seis vezes a margem liquida mundial, em média de
5% (Ibid).
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Como podemos ver em seguida no Grafico 7, o componente do spread que menos se
altera — registrando alta — € a margem liquida. Isto indica que as firmas bancérias no Brasil
conseguem manter seu nivel de rentabilidade em cenarios econdmicos adversos, mesmo

havendo alteracdes significantes nas demais variaveis.
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Fonte: Banco Central. Elaboracéo propria.

Gréfico 7: Componentes do spread bancéario (em % ao ano)

3.3 — Relacéo entre spread e taxa SELIC

O cenario macroeconémico instavel observado no Brasil até a implementacdo do
Plano Real foi utilizado como justificativa para os altos niveis do spread bancario brasileiro.
Como ja dito anteriormente, as altas taxas de inflacdo inibiam as instituicdes financeiras
nacionais em conceder empréstimos porque 0s bancos obtinham receitas através de outras

fontes, como as aplicacGes realizadas com titulos overnight (Lopes, 1997).

Contudo, tal cenario sofreu mudancas estruturais apos a implementacdo do plano, com
a significativa reducdo da inflagdo que proporcionou a redugdo dos niveis de spread

praticados pelos bancos nos primeiros anos do pds-Real. Porém, mesmo com essas alteragdes
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iniciais, as variacdes no spread bancéario passaram a acompanhar a evolucdo de varidveis
macroecondmicas que ganharam importancia apds o periodo de estabilizagdo, como é o caso

da taxa bésica de juros —a SELIC.

Segundo diversos trabalhos realizados sobre o spread bancério no Brasil (Silvaet al,
2007; Paula& Pires, 2007; Nakane, 2003), a SELIC é uma das variaveis macroeconémicas
que apresenta maior significancia entre as que compdem o spread bancério. Nela estdo
refletidas as operacGes de crédito do mercado interbancério brasileiro, que ddo base as demais
operacOes de crédito na economia. Ademais, a taxa basica de juros ganha importancia no
cenario econdmico brasileiro ap6s o inicio do periodo de estabilizacdo porque ela passa a ser
efetivamente um instrumento de politica monetaria com a finalidade de regular a demanda por

empréstimos e, por consequéncia, os niveis de inflagio’.

Analisando a evolugéo do spread bancéario brasileiro e da SELIC ao longo do periodo
recente, podemos observar no grafico a seguir que ha, de fato, semelhancas nas trajetorias do
periodo total observado - de 1995 a 2011 — entre a SELIC e o spread total. A correlacdo entre
as duas variaveis no periodo entre janeiro de 1995 e dezembro de 2011 € positiva e da ordem

de 0,89, ou seja, 89% de similaridade entre as trajetorias percorridas pelas duas variaveis.

Entretanto, se dividirmos o periodo total em subperiodos, o coeficiente de correlacao
se altera significativamente: de janeiro de 1995 até junho de 1997 o coeficiente alcanca 0,92;
ja entre julho de 1997 e junho de 1999 o numero se reduz para 0,52; e, desde entdo, a
correlacdo entre a taxa basica de juros e a taxa de spread é de 0,81. As alteragdes nas
correlagbes dos subperiodos destacados podem ser atribuidas as crises externas da Asia, em

1997; Russia, 1998; e a brasileira, em 1999, com a alteracdo no regime de cambio.

! Modenesi (2008) apresenta evidéncias empiricas de que a formacdo da taxa SELIC é pautada por um
comportamento assimétrico do BCB, que eleva a taxa de juros mais fortemente por ocasido do aumento no
hiato do produto ou no hiato inflacionario, e reduz pouco a mesma quando ha a diminuicdo de tais hiatos.
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Gréfico 8: Spread total e Selic (em p.p. ao més)

A queda do spread apos o fim do periodo de alta inflacdo é acompanhada pela queda
na taxa basica de juros, até meados de 1997. Contudo, apés esse periodo inicial, observa-se
que até junho de 1999 ocorreu uma alta significativa das taxas de juros que ndo €
acompanhada pelo spread. Essa alta ocorre em virtude da crise russa de 1998 (Averbug &
Giambiagi, 2000), quando foi necessario o aumento na taxa SELIC para amenizar a fuga de

capitais e, posteriormente, a mudanca do regime cambial. Apos 1999, as evolucdes de spread
e SELIC voltam a registrar caminhos semelhantes.

Em resumo, a trajetdria percorrida pela taxa de spread ao longo dos primeiros anos
apos a implementacdo do Plano Real registrou quedas consistentes logo apds a mudanga no
cenario econdémico — que passou a ser de baixa inflagdo -, mas ndo alcangou novas quedas
desde entdo e se mantém ao redor de 30% a.a. ha mais de uma década. A resiliéncia dos
patamares dos spreads no Brasil em suas diversas modalidades ndo encontra paralelo em

outros paises, 0s quais observaram queda constante em virtude dos planos de estabilizacao
promovidos em suas economias.
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Capitulo 4

Literatura sobre spread bancéario

Neste capitulo realizamos a revisdo da literatura recente sobre spread bancério,
internacionalmente e no Brasil. Grande parte dos artigos sustenta que a varidvel de maior
influéncia nos niveis de spread praticados é a taxa de juros basica da economia. Alguns
artigos também expdem a importancia da volatilidade da taxa de juros em periodos curtos de
tempo, 0 que gera inseguranca aos emprestadores. Além dessas varidveis, sdo postas nas
analises as variaveis relacionadas a macroeconomia, como inflagdo, taxa de crescimento da

economia e atividade econdmica.

4.1 — Literatura internacional

Ha uma vasta literatura internacional sobre o tema e, em menor quantidade, artigos
nacionais no periodo recente. O artigo seminal sobre spread bancario internacional foi feito
por Ho&Saunders (1981), que analisa o spread dos 100 maiores bancos americanos em 13
trimestres (de 1976 a 1979) considerando o banco como um dealer (intermediario financeiro)

no mercado de crédito, avesso ao risco e nao considera o banco como uma firma comum.

Por ser um intermediario entre depositantes e tomadores, 0 banco esta sujeito a dois
tipos de risco: o risco gerado pelo descasamento que pode ocorrer entre o volume e diferentes
periodos em que depdsitos e empréstimos sdo feitos; e o risco na taxa de retorno dos
empréstimos, pois podera haver tomadores que ndo honrem suas dividas (inadimpléncia) o
que gera a probabilidade de default do banco pois essa probabilidade ndo é conhecida ex-ante

a concessao de crédito.

Esses dois riscos refletem no modelo apresentado nas variancias incluidas referentes
ao risco de taxa de juros e do volume liquido de crédito. Além disso, por ser avesso ao risco,
considera que o banco maximiza a utilidade esperada do lucro e ndo a maximizacao do lucro
esperado, o que leva a utilizacdo do coeficiente de aversdo ao risco, desenvolvido na teoria

microecondmica classica.

O modelo estimado pelos autores é desenvolvido pelo método de Minimos Quadrados

em dois estagios, inferindo que a utilidade esperada da riqueza auferida pelos bancos no fim
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do periodo representaria o spread.

Como resultado, o0 modelo de regressdo no primeiro estdgio mostra que o valor do
intercepto — considerado como o spread puro — € significante e positivo em relacdo a variavel
explicada e também o é em relacdo a variavel de pagamento implicito de juros. No segundo
estagio da regressdo, com as variaveis macroeconémicas, mostra-se significativa a variavel de
volatilidade da taxa de juros (sinal positivo), ou seja, quanto maior a variacao da taxa de juros

basica da economia, maior sera o spread.

Entretanto, o0 modelo ndo considera a estrutura de custos a que 0s bancos estdo
expostos, 0 que é feito posteriormente por outros autores sendo introduzido inicialmente por
Maudos&Guevara (2004).

Saunders&Schumacher (2000) analisaram os determinantes da margem liquida dos
bancos em seis paises europeus e nos EUA no periodo de 1988 a 1995, com uma amostra de
615 bancos. Os autores decompdem as margens bancarias em um componente regulatério, um

de estrutura de mercado e outro componente de prémio de risco.

O modelo utilizado baseia-se no modelo de Ho&Saunders (1981), considerando 0s
bancos como agentes intermediadores avessos ao risco e utilizando o método de MQO em
dois estagios. Os resultados encontrados indicam que das trés variaveis de controle escolhidas
(volatilidade, aversdo ao risco e tamanho do empréstimo e despesa implicita com juros), a
taxa implicita de juros foi a de maior efeito (positivo) em relacdo a variavel dependente, ou
seja, a margem liquida; os custos de reserva de capital apresentaram o resultado esperado
(positivo); e a taxa de ativos de capital dos bancos também apresentou relacéo positiva com as
margens liquidas dos bancos, ou spreads. O spread puro, que € obtido como intercepto da
regressdo no primeiro estagio, explicou 62% do spread total quando comparado com as

demais variaveis de controle.

Em resumo, os resultados encontrados apontam para um importante trade-off entre
solvéncia das instituicbes bancarias — grandes taxas de ativos de capital — contra a reducéo dos
custos financeiros. Além disso, conclui também que quanto maior o poder de monopélio das
instituicOes, tanto geograficamente quanto por segmento, maiores as margens de spread

cobradas.
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Posteriormente, Maudos&Guevara (2004) também analisaram o setor bancario
europeu considerando um total de cinco paises, no periodo de 1993 a 2000, utilizando-se do
modelo de Ho&Saunders com ajustes e levando em conta uma estrutura de custos

operacionais.

Diferentemente de outros trabalhos, o artigo considera o indice de Lerner como
medida do grau de competicdo nos diversos mercados bancarios analisados na Europa. O
resultado mais geral encontrado contraria a maior parte dos artigos sobre o tema, dizendo que
a concentracdo bancéria recente no setor nos paises estudados levou a uma reducdo nas

margens dos bancos, nos spreads.

Um indicio que deve ser levado em conta, dado o resultado contrario esperado, € que a
amostra de paises europeus escolhidos ja tem o setor bancario consolidado e com margens
liguidas menores quando comparadas as demais economias europeias (novos paises
participantes e pretendentes da entrada na Unido Europeia), 0 que vai de encontro com 0s

demais artigos do tema.

Fungacova&Pohosyan (2009) analisam os determinantes da margem liquida de juros
no setor bancario russo utilizando-se de um conjunto de dados trimestrais do balanco dos
bancos no setor bancario da Rassia no periodo 1999-2007. A metodologia utilizada é a do
modelo de Ho&Saunders (1981), dividindo a amostra por estrutura de capital para examinar
as variacdes nos determinantes da margem liquida de juros — NIM - conforme a estrutura de

capital.

Séo utilizados dados em painel com um estimador de efeitos fixos e regressdes
separadas para diferentes estruturas de capital. A variavel dependente é o NIM (receita de
juros menos despesas de juros divididos pelo total de ativos); as variaveis independentes sao o
indice Herfindahl regional (efeito positivo sobre o NIM), despesas pessoais sobre total de
ativos (efeito positivo), capitalizacdo (razdo patrimdnio liquido sobre total de ativos)
(positivo), razdo empréstimos em atraso sobre total de ativos (positivo), tamanho do banco
(logaritmo do total de ativos) (sem sinal definido) e razdo de liquidez (ativos liquidos sobre

depésitos a vista) (efeito negativo).
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Em resumo, o tamanho das operacdes € indeterminado uma vez que, por um lado,
espera-se que com o aumento do crédito, maiores serdo os riscos (perdas potenciais), e de

outro, economias de escala nos emprestimos.

4.2 — Literatura nacional

Afanaisieff et al(2002) investiga o spread bancario no Brasil através dos efeitos micro
e macroecondmicos utilizando-se do modelo de Ho&Saunders com dados em painel no
periodo de 1997 a 2000 para 147 bancos brasileiros.

As variaveis utilizadas no primeiro estagio da regresséo foram o numero de
empregados das instituicdes, custos operacionais, razdo de depositos totais sobre o ativo,
razdo de fundos remunerados sobre ativos, alavancagem e liquidez bancaria. Ndo foram

encontrados resultados significantes para essas variaveis no primeiro estagio da regresséo.

Ja no segundo estagio, o spread puro (intercepto da regressdo anterior) foi regredido
em conjunto com a volatilidade da taxa de juros de mercado, PIB e Inflacdo. Os resultados
apresentados foram significantes em todas as variaveis, excetuando-se a de crescimento do
PIB.

Como concluséo, o artigo indica a importancia da dispersdo que o spread tem entre 0s
bancos no Brasil, o que pode levar a uma perda de importancia das variaveis
macroecondmicas nos testes econométricos e — na economia —a um menor efeito das politicas

monetarias, como alteracdo na taxa basica de juros, em relacéo as variacdes do spread.

Nakane (2003) analisa a competitividade no setor bancario brasileiro, procurando
justificativas para os indices elevados de spread no pais. Numa primeira etapa, o autor utiliza
o Indice de Herfindahl observado no periodo de 1994 a 2003 dos bancos brasileiros e compara

0s resultados com 0 mesmo indice em outros paises.

A conclusdo desta primeira etapa relata que o setor bancério brasileiro pertence ao
grupo de paises onde hd competicdo perfeita em alguns anos da amostra e competicéo
imperfeita nos demais anos do periodo analisado, caracterizando a ndo participagdo do setor

brasileiro como um cartel, oligopélio ou outro modelo ndo competitivo.
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Na segunda parte do estudo, o autor utiliza uma metodologia microecondmica
desenvolvida por Bresnahan (1982) e Lau (1982) que se utiliza de uma estrutura de mercado
como a de um cartel, com as varidveis Demanda Inicial, Receita Marginal e funcdes de Custo
Marginal lineares. O teste conclui que os bancos brasileiros possuem algum poder de
mercado, mas descarta a existéncia de estruturas competitivas extremas (concorréncia perfeita

e cartel), e ainda sugere finalmente que a concorréncia no setor é elevada.

Pode-se concluir, portanto, através desses resultados que os spreads elevados néo
seriam fruto de uma estrutura de mercado que favorecesse 0s bancos brasileiros, pois 0s

resultados encontrados ndo caracterizam qualquer forma de cartel/conluio.

Silva et al (2007) utilizam o modelo de Vetores Auto-regressivos (VAR) para testar a
importancias das variaveis macroeconémicas no spread bancario brasileiro. O periodo da
amostra vai de 1997 a 2001 tendo como variaveis dependentes no modelo a volatilidade de
juros, nivel de atividade econdmica, incerteza no ambiente econémico e inflacdo. Os
resultados corroboram com o estudo de Afanaisieff (2002), tendo como impactos significantes
no spread as variaveis inflacdo e taxa de juros como determinantes macroeconémicos do

mesmo.

Paula e Pires (2007) calculam a relacdo entre variaveis macroeconémicas e o spread
para um conjunto de 18 paises entre 1998 e 2004, com dados trimestrais. O modelo proposto
utiliza dados em painel estatico e dindmico com efeitos fixos, relacionando as variaveis
macroeconémicas - taxa basica de juros, taxa de desemprego e inflacdo. Os resultados do
trabalho indicam uma relagcdo positiva entre o spread e sua propria defasagem, os juros e a

inflacdo. O desemprego, por sua vez, ndo foi significativo no exercicio econométrico.

O trabalho deManhica& Jorge (2012) diferencia as medicdes feitas para o spread no
Brasil através dos conceitos de ex-ante e ex-post, bem como entre os fatores que podem afetar
0 comportamento da variavel: o aspecto juridico, o qual exige caracteristicas especificas do
spread no Brasil; a estrutura de mercado, relativo aos fatores microeconémicos que
influenciam o spread a partir da visdo interna das instituicbes financeiras brasileiras; e o
aspecto macroeconémico, que se mostra fundamental para o entendimento do comportamento

das margens de lucro dos bancos.
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E realizado o exercicio econométrico também no formato de duas etapas, sendo a

primeira para indicar os efeitos microecondmicos e, em uma segunda etapa, os efeitos

macroeconémicos. Como resultado, a taxa de juros basica da economia, bem como sua

volatilidade, se mostram relevantes para explicar o spread, além do tamanho da instituicdo

financeira.

4.3 — Quadro-resumo da revisdo da literatura

Periodo dos o
Autores Resumo dados Variaveis Resultados
Desenvolvem —um - modelo Spread puro (cte. na|Os determinantes principais
onde 0s bancos x .
- o regressao) positivo, | do tamanho das margens do
maximizam sua utilidade | 53 bancos T -
. . taxa implicita de [ NIM foram incerteza nas
Ho & Saunders |esperada e utlizam um |americanos jUros(+), custo de oport, | transacdes e os mark-ups para
(1981) modelo em dois estagios para | de  1976/1979 ] ' de Oport. AC PSP
. . . . de reservas(-insignif.), | cobrir o pagamento de juros
explicar os efeitos micro e | (13 trimestres). I A S
. prémio de faléncia(+ | implicitos para 0s
macroeconémicos sobre o b :
insignif.). depositantes.
spread.
Saunders & Analisam os determinantes da Volatilidade da taxa de|A volatilidade da taxa de
margem 615 bancos entre | . ~ . . .
Schumacher o juros, aversdo ao risco e | juros é relevante, bem como a
liquida dos bancos em 71988 e 1995. r . « L
(2002) paises taxa implicita de juros. concentracdo bancéria.
Busca os efeitos micro e - . A importancia da dispersdo
Afainasieff et macroeconémicos 147. . bancos Vgrlayels micro. - ha | g, spread entre diferentes
p brasileiros entre | primeira etapa e macrona |. = .°". ° ) .
al(2002) através da abordagem de instituicbes financeiras no
1997 e 2000. segunda etapa. -
Ho&Saunders. Brasil.
Analisa a competitividade do Conclui que ndo ha a
setor bancério | Bancos i formacdo de cartel ou outros
Nakane (2003) | através do pindice de | brasileiros entre | Indice de Herfindahl. modelos ndo competitivos
concentracdo empresarial | 1994 e 2003. para explicar 0 mercado

(Herfindahl) brasileiro.

bancério brasileiro.

Indice Herfindahl (grau de
concentragdo do setor),
indice de Lerner (grau de

Faz a medi¢do do NIM em compet!(;ao)_, oy
S . Operacionais, Grau de
bancos dos principais paises Aversao ao Risco, | O NIM responde
da Europa, levando em |Dados anuais de o L P
. « . volatilidade da taxa de | prioritariamente
consideracdo o indice de | bancos dal|. - .- - A
Maudos & - |juros, risco de crédito,| a qualidade de geréncia,
Lerner (grau de | Alemanha, Italia, |- x . N
Guevara e interacdo entre risco de | custos de produgdo, poder de
competitividade do mercado). | Espanha e Franca | _ . .. . :

(2004) ~ L crédito e risco de|mercado do que a incerteza

Uma concluséo teorica leva|entre 1993 e -~ :

mercado, tamanho médio | enfrentada (risco de taxade
ao fato de que com a menor | 2000. ~ ; : o

e de operacfes/volume de | juros e risco de crédito.

competitividade do setor, as :

emp., pgto. de juros
margens de spread caem. SR

implicitos,  custo  de

oportunidade das reservas

bancérias, qualidade de

geréncia.

. Modelo VAR utilizado para | Dados trimestrais | inflacéo, nivel de . . x
Silva et al L Taxa de juros e inflagdo
(2007) bancos entre 1997 e |atividade, sdo determinantes do spread

no Brasil. 2001. incerteza do ambiente, P '




volatilidade de juros
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Paula e Pires
(2007)

Aferem a relacdo entre
variaveismacro

e spread para 18 paises.

Dados trimestrais
entre 1998 e
2004.

Taxa basica de juros,
desemprego e inflagéo.

Relacdo positiva entre o
spread e sua propria
defasagem, taxa de juros e
inflagdo.

Manhica& Jorge

Divide os fatores que afetam
o spread em 3 gQrupos:
juridico (institucionais);
microeconémico (estrutura de
mercado, custos
administrativos e tributarios.
O modelo econométrico é
feito em dois estagios, com
uma regressdo dos fatores

Dados em painel
para 134 bancos

Dep6sitos a vista, receita

com juros, numero de
funcionarios do banco,
custo op., grau de
liquidez,  receita  de

servigos, alavancagem e
patriménio liquido, taxa

1° passo: A receita com juros
e o spread puro sdo as Unicas
varigveis  significativas e
positivas; 2° passo: taxa de
juros selic(+), desemprego (+
insig.),cambio(+ defasado),
spread (+ defasado), risco
cambial, risco de juros,
inflagdo (- inesperada), risco

(2012) Micro no orimeiro passo. No brasileiros entre | de juros selic, | de crédito, poupanca (insig.),
P Passo. 2000 e 2008. desemprego, cambio, | bolsa de valores. O resultado
segundo, o spread puro - . -
M - spread, risco cambial, | aponta como fundamentais o
encontrado no - primeiro ¢ risco de juros, inflagdo (- | nivel e a volatilidade da selic
regredido com os fatores . Juros, intlac . :
inesperada), risco de |0 que mostra a aversio ao
macro. o .
. x credito. risco dos bancos. O tamanho
E modelado com a separa¢do )
. ' do banco é relevante. Nos
entre  efeitos fixos e . ; .
. fatores micro, s6 a receita
randémicos. ; PR
com juros é significante.
Somente Bancos estrangeiros
tem o NIM afetado pela
. | estrutura de mercado; risco de
- NIM, Indice | =, .,
Andlise do NIM dos bancos . I crédito é relevante somente
; Todos os bancos | Herfindahl(insig.), . L
Fungacova & russos total e posteriormente . para os privados nacionais;
. | russos, com | Custos Pessoais(+), | 1: . - .
Pohosyan separando os bancos pelo tipo . . T liquidez é importante para
(2009) de ropriedade blico dados_trimestrais | Capitalizacao(+), estrangeiros e rivados
prop P ' | de 1999/2007. Empreéstimos em atraso(-), g P

privado e estrang.

tamanho(-), liquidez(-)

nacionais. Os resultados sdo
diferentes e relevantes entre
as diferentes propriedades de
capital.

Quadro 2: resumo da literatura revisada

Os artigos revisados retratam diferentes variaveis que poderiam influenciar o spread

bancéario. A taxa de juros é a variavel que é inserida na maioria dos modelos de estudo e a que

apresenta maior significancia nas alteracdes do spread. O custo operacional das firmas

bancarias € também uma variavel significativa para explicar o comportamento do spread,

conforme a maior parte dos trabalhos citados. Além disso, a questdo da concentracdo do setor

financeiro é abordada também como destaque, sendo utilizada como justificativa para a

pratica de spreads maiores quando o setor ofertante de crédito é reduzido e possui barreiras a

entrada de novas firmas bancérias.

Entretanto, no caso do Brasil, 0 argumento da concentra¢do do setor como justificativa

para os elevados niveis de spread bancario ndo parece ser plausivel empiricamente, como
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retratou Nakane (2003). J& em relacdo a influéncia da taxa de juros, grande parte dos artigos
brasileiros d& expressiva importancia empirica ao fato (Afanasieff et al, 2002; Silva et al,
2007). A inflacdo é interpretada como significativa para explicar o spread em parte dos
artigos sobre o tema. No entanto, outros trabalhos indicam a variavel como insignificante para

justificar a trajetéria do spread.



40

Capitulo 5

Metodologia, Bases de dados e Resultados obtidos

Apds a revisdo da literatura nacional e internacional sobre o spread bancério, a
exposicao do cenario econdmico em relacdo a varidvel no Brasil e a possivel relacdo existente
entre a divida pablica brasileira com o spread, podemos sumarizar algumas perguntas que

este trabalho pretende destacar, quais sejam:

1- Qual a relagdo individual que varidveis microecondmicas podem exibir com

ospreadbancario no Brasil?

2- Qual a relacdo entre os possiveis determinantes macroeconémicos sugeridos no

spread bancério ao longo do periodo de analise?

3- As variaveis que representem a trajetoria dos titulos pablicos atrelados a taxa
bésica de juros no pais, através das LFTs, sdo relevantes para explicar o

comportamento do spread em conjunto com as demais?

Para tanto, sera exposto a partir da proxima secdo a metodologia econométrica
utilizada para a construcdo de um modelo que permita explicar a possivel relacdo entre o

spread bancario no Brasil e as variaveis citadas.

5.1 - Metodologia

A metodologia utilizada se baseia na mesma de Ho&Saunders (1981) com a
atualizacdo realizada por Brock & Soarez (2000) e Maudos&Guevara (2004). Nela, o banco €
visto como um intermediario financeiro — dealer — avesso ao risco, e tem como variaveis
principais no modelo as variancias de risco de capital e de juros que indicam a disposi¢cdo do
banco em realizar novas operacfes. Por ser avesso ao risco, 0 banco tem como objetivo a
maximizacdo da utilidade esperada do lucro e néo o lucro esperado, que seria 0 caso Se as

instituicOes financeiras fossem neutras ao risco.
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O modelo econométrico a ser utilizado ¢ o mesmo adotado pela referida literatura,
qual seja, Minimos Quadrados em dois estdgios — MQ2E. O método favorece a separagdo de
efeitos distintos em dois grupos de varidveis - no caso, as microecondmicas e as
macroecondmicas - através da elaboracdo de duas equacdes separadas nas etapas de célculo

propostas.

Johnston&Dinardo (1997) ressaltam que as estimativas encontradas na regressao da
primeira etapa servem como varidveis instrumentais para a regressao na segunda etapa. Nao
obstante, Greene (2003) relata que tal metodologia em dois estagios permite replicar a parte

ndo explicada em uma primeira regressdo de MQO simples em uma segunda etapa.

Em uma primeira etapa, utilizaremos variaveis construidas a partir dos dados dos
balancos patrimoniais fornecidos pelo Banco Central das principais instituicGes financeiras
brasileiras. Essas variaveis serdo denominadas “microecondmicas” por exibirem o
comportamento da firma bancéaria, excluidos os efeitos exdgenos causados pelo cenario

econdmico externo aos quais 0s bancos estéo inseridos.

O objetivo dessa etapa inicial é captar os efeitos das variaveis microecondmicas sobre
o spread bruto. O spread bruto é obtido a partir do resultado da intermediacéo financeira®
realizada pelos bancos.Tendo o spreadbruto como a variavel dependente nesta primeira etapa,
a regressdo sera realizada a partir das variaveis independentes que afetariam os bancos

individualmente—as variaveis microeconémicas, queserao detalhadas na préxima secéo.

Serdo utilizados nesta primeira etapa de calculo dados em cross-section, gerando uma
equacdo para cada periodo de tempo da amostra analisada. As estimativas obtidas neste
primeiro estagio de calculo serdo utilizadas na segunda etapa a partir dos interceptos e

residuos gerados em cada regressao.

Os interceptos gerados sdo denominados de “spread puro”, dado que foram retirados

os efeitos microecondmicos nesta primeira etapa. Ja os residuos exibidos sdo interpretados

2 E a diferenca entre as receitas de juros obtidas pelos bancos e 0s custos sobre 0s juros pagos na captacdo. Para
maiores detalhes, ver Oreiro et al (2010).
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pela literatura como uma proxy para a volatilidade das taxas de intermediacao realizadas pelas

instituicdes financeiras.

O spread puro serd, entdo, utilizado como variavel dependente na segunda etapa e sera
regredido comas variaveis exogenas ligadas ao cenario macroeconémico brasileiro. Inflagéo,
SELIC e volatilidade sdo algumas das variaveis macroecondmicasque poderdo demonstrar 0s
possiveis efeitos de medidas macroecon6micas adotadas e que possam, por ventura, afetar o
spread dos bancos. A hipdtese é que tais variaveis sejam significativas para explicar o spread

bancario de forma mais acurada, apds a exclusao dos efeitos das variaveis microeconémicas.

O formato matematico das equacdes referentes ao modelo utilizado se apresenta da

seguinte forma:

S=PBo+ XBiXi+ e

Esta primeira equacdo seria o formato matematico para cada uma das regressdes
geradas no primeiro estagio de calculo. Como ja dito, o “B,” e o residuo “e” serdo utilizados

na segunda etapa, conforme descrito a seguir:

Po= 6o+ X6;Y + ¢

O spread puro, obtido através das constantes geradas pelos interceptos de cada
regressao da primeira etapa sera regredido contra um novo grupo de variaveis independentes —
as variaveis macroeconémicas, bem como contra a volatilidade. Na prdxima secao,
detalharemos a construcdo e denominacdo dos dois grupos distintos de variaveis

independentes a serem utilizadas nas distintas etapas de calculo.

5.1.1 Variaveis microecondémicas

As variaveis microeconémicas a serem regredidas na primeira etapa do modelo como
variaveis independentes em relagdo ao spread bruto (Resultado Bruto) serdo construidas nas

formas descritas a seguir:
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Custo Operacional
Custo = P (1)

Ativo Total

IHH =Y, s? , onde “s” é o market-share individual dos bancos 2

Provisio CL
— 3

Provisao = —
Ativo Total

~ Ativo Total
Aversio = ——————— 4)
Patrimoénio Liquido

Essas variaveis serdo inseridas na equacao de regressao da seguinte forma:

Spread bruto = f, + f; custo + , IHH + 33 prov + B, aver + e (5)
Onde, “custo” é o Custo Operacional, “IHH” refere-se ao indice de Herfindahl?,
“prov” € a variavel Provisdo para Devedores Duvidosos e “aver” corresponde a variavel para
Aversdo ao Risco, além do “e” que pretende captar o que nao esta explicado nesta primeira
etapa. Tais variaveis foram construidas conforme a metodologia utilizada em
Maudos&Guevara (2004) e pretendem explicar como os fatores intrinsecos a cada firma

bancaria afetam o nivel do spread bancério.

ApoOs a exposicdo de como a primeira equacdo de regressdo serd elaborada, vale
deduzirmos quais serdo o0s sinais esperados para cada uma das variaveis a fim de

interpretarmos os futuros resultados, conforme detalhado no Quadro 3.

® O indice de Herfindahl-Hirschman é um indice para aferir a concentracio de mercado de empresas. Ver
Hirschman (1964).
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Sinal
Variavel | Esperado Justificativa
Quanto maior o custo, maior serd o spreadnecessario ao
Custo (+) funcionamento da firma bancéria.
A maior concentracdo de mercado permitiria praticas
IHH (+) monopolistas de maioresspreads.
Quanto maior o capital disponibilizado para a provisdo de
créditos inadimplentes, maior seria o spreadem funcdo do
Provisio +) aumento de tais despesas financeiras.
Quanto mais avesso ao risco for a instituicdo bancaria, maior
deveria ser o spread, em funcdo do prémio de risco maior
Averséo (+) embutido nas taxas de empréstimos.

Quadro 3: Justificativas para os possiveis comportamentos das variaveis
microecondémicas

A execucdo dessa primeira etapa se dara na forma de dados em cross-section, a fim de
captar o efeito das variaveis supracitadas em cada subperiodo de analise com uma amostra

dos bancos brasileiros.

5.1.2 Variaveis macroecondmicas

Na segunda etapa, pretende-se obter os efeitos do cenario macroeconémico no spread
bancario. Para tanto, o spread puro sera regredido contra as variaveis independentes “SELIC”,
Inflacao”, “Volatilidade”, “Receita de valores mobiliarios” ¢ “LFTs no mercado”. As
primeiras variaveis, “SELIC” e “Inflagdo, medida pelo IPCA”, sdo os indices amplamente
divulgados pelo BC e IBGE, respectivamente. A “Volatilidade” ¢ a variancia da taxa de juros
no periodo, enquanto “Receita de valores mobiliarios” e “LFTs no mercado” sdo as variaveis
que tentardo explicar a influéncia da divida publica, a partir das LFTs, no spread bancéario
brasileiro. Essas duas Ultimas sdo coletadas a partir de informacdes disponibilizadas também
pelo BC.

O sinal esperado e 0 comportamento de cada variavel estdo resumidos no Quadro 4, a

sequir.



45

. Sinal e .
Variavel Justificativa
Esperado
Quanto maior a SELIC, maior o "custo de oportunidade” do
SELIC ) banco para emprestar (face a concorréncia de titulos
selicados)e maior o spread em fungdo do maior prémio de
risco.
Inflacéo, A inflagdo gera a necessidade de protecdo por parte dos
medida pelo (+) bancos da perda de valor nas operacBes de crédito, o que
IPCA elevaria o spread em um cenério de alta na inflagéo.
Havendo maior variancia da taxa de juros, aumenta o risco
- de taxas de juros e o spread tende a ser também maior para
Volatilidade (+) Juros € o spi N par
proteger as instituicbes das alteracbes do cenario
macroeconémico.
Receita O maior ganho com titulos publicos inibiria a concessédo de
valores (+) crédito (volume) e elevaria assim o spread para novos
mobiliarios empréstimos.
A maior emissdo de LFTs por parte do governo deveria
LFTs no ) indicar um cenario de menor taxa de juros para a rolagem da
mercado divida publica, o que contrastaria com o comportamento do
spread.

Quadro 4: Justificativas para os possiveis comportamentos das variaveis
macroecondmicas

A inclusdo de variaveis relativas ao cenario de divida publica brasileira em um modelo
para explicar o spread ainda ndo foi realizada em trabalhos anteriores sobre o tema. A
tentativa dessa inovacao é captar o efeito deletério que titulos publicos atrelados diretamente a
SELIC possam ter sobre o comportamento altista spread bancario. Conforme visto na
introducdo deste trabalho, a emissao de titulos de divida indexados a taxa basica de juros a
economia exime o investidor de risco e torna medidas de politica monetaria menos eficientes
(Oreiro e Amaral, 2008; Barbosa, 2006).

N&o obstante, ha um elevado nivel de dificuldade para a criacdo de varidveis que
captem o efeito da divida publica brasileira no spread. Isto se dd& em virtude da ndo
disponibilizacdo de informacgdes precisas sobre quanto os bancos brasileiros auferem de
receitas com titulos especificamente atrelados a SELIC. A justificativa para isso é que 0 mix
de receitas bancarias € uma variavel estratégica para cada banco em diferentes periodos, face

as alteragdes no ambiente macroecondmico do pais.
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Por outro lado, por parte do governo, a emissdo de divida publica através de titulos
atrelados a SELIC deveria ser feita em uma situacao “ideal”, onde o cenario da taxa basica de
juros da economia fosse baixista e tivesse tendéncia de queda no longo prazo. Ou seja, 0
maior volume de emissdes de titulos “selicados” por parte do Tesouro Nacional deveria
ocorrer em trajetdria inversa a da taxa SELIC. Neste sentido, essa variavel procura explicar o
“comportamento” que o Tesouro/governo deveria ter para ofertar novos titulos tendo como

indexador a SELIC. Dai 0 seu comportamento inverso ao da demanda pelos titulos.

Surge, entdo, a necessidade da criacdo das duas variaveis supracitadas, ligadas a divida
publica em SELIC. Por um lado a variavel “Receita de valores mobiliarios” é o valor
financeiro obtido pelos bancos na compra e venda de titulos pablicos e privados, que seria
uma proxy para 0 comportamento dos bancos diante da maior ou menor compra e venda de

titulos selicados.

Inversamente a isso, a varidvel “LFTs no mercado” procura captar o comportamento
do governo a partir da emissdo e colocagdo em mercado de titulos atrelados a SELIC, que
deveria ocorrer em periodos onde a taxa béasica de juros fosse cadente. A principio, 0
Tesouro/governo deveria ter interesse em emitir titulos de divida atrelados a Selic unicamente
quando a trajetoria da taxa de juros fosse de queda, dado que a divida seria menor tendo seu
indexador em queda. Essa seria a situacdo ideal para a emissdo de novas LFTs. Logo, essa
variavel procura buscar o comportamento ideal do Tesouro/governo. Exatamente a ideia

oposta em relacdo a demanda privada por LFTs.

No entanto, a necessidade do governo em emitir LFTs ocorre em periodos de maior
instabilidade macroecondmica, como nas crises econdémicas externas ocorridas entre 1997 e
2003, com o intuito de atender a demanda por hedge do risco de taxa de juros por parte dos
investidores privados. Com a utilizacdo de titulos publicos atrelados diretamente a taxa de
juros Selic, o pagamentodo prémio de risco € menor do que seria necessario caso fossem

emitidos titulos prefixados, em condicGes de forte aversdo ao risco por parte dos investidores.

Assim, temos uma taxa de juros menor do que seria a prevalecente com titulos
prefixados ainda que a contraparte do risco de taxa de juros figue nas maos do governo,

gerando um elevado custo fiscal na rolagem da divida publica.

O formato da equacdo de regressdo desta segunda etapa sera entéo:
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Spread puro = f, + S, Selic + f,Ipca + f3ReceitaVal. Mob. + [, LFTs + e (6)

Onde, o “spread puro” ¢ a variavel dependente ¢ proveniente da primeira etapa de
calculo como ja explicado anteriormente; “Selic” e “Ipca” sdo a taxa basica de juros da
economia brasileira ¢ o indice de inflagdo, respectivamente; “Receita Val.Mob.” sdo as
receitas obtidas pelos bancos através da aplicacdo em titulos nos subperiodos da base de
dados; e “LFTs” ¢ o valor financeiro de titulos desta natureza em poder dos agentes

econdmicos, excluidos os governamentais.

5.2 — Bases de dados

A base de dados abrange o periodo entre os anos de 2001 e 2011, com periodicidade
trimestral, tendo, portanto, 44 observacdes. Foram coletados dados, em média, dos 140
maiores bancos brasileiros a cada trimestre, classificados pelo tamanho do ativo total
individualmente. Portanto, nesta primeira etapa com dados em cross-section,sdo 6.160

observac0es cruzadas entre os dados disponiveis.

Estes dados foram coletados através do site do Banco Central do Brasil, de acordo
com as rubricas e nomenclaturas geradas para os dados patrimoniais de cada instituicdo, bem
como do IBGE para a série de IPCA. Na segunda etapa, utilizamos séries temporais com 44

observac0es individuais para cada variavel.

5.3 — Resultados da pesquisa empirica

Este capitulo ira reportar e comentar os resultados das regressbes detalhadas no
capitulo anterior. Na primeira etapa, foram calculadas 44 regressbes com dados em cross-
section, uma para cada trimestre do periodo analisado.A metodologia foi desenvolvida desta
forma - conforme detalhado no capitulo anterior - para podermos captar efeitos diferentes em

cada periodo de tempo.

Dentre as variaveis com maior significancia, o “custo” foi a que obteve maior grau de
significancia, a niveis acima de 95%, e apresentou o sinal positivo esperado em relacdo ao

spread.
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A constante gerada na primeira etapa também foi significante nos subperiodos, com
sinal positivo, além de representar grande participacdo no spread bruto. Isto indica a
importancia dos “demais fatores” na explicagdo do spread bancario no Brasil no periodo

recente.

A variavel “aversdao” foi positiva e significante na maioria dos periodos analisados,
acima de 90%. Ja a variavel “provisdo” exibiu comportamento instavel, com significancia na
maior parte dos trimestres e sinal positivo.O indice de concentracdo bancaria “IHH” nao

mostrou significancia no modelo e ndo exibiu o sinal esperado.

A Tabela 2, a seguir, exibe os resultados de trimestres selecionados. Os valores em
negrito sdo os que exibiram significancia de, a0 menos, 90% e os nimeros entre parénteses
s80 as estatisticas t para cada uma das estimativas. Os demais resultados estdo no Anexo | do
trabalho.

. Constante - ~
Periodo (Spread puro) Custo IHH Provisao Aversao

2001.1 0,00437524 0,643342 -0,638573 -0,0084459 0,0262014
(1,704) (6,954) (-1,012) (-0,3472) (4,701)

2002.2 0,0110456 0,346302 -0,520343 0,0494592 0,0106528
(5,081) (4,371) (-0,9549) (1,041) (2,17)

2003.3 0,026062 0,224445 -1,03582 0,277134  0,0239823
(6,109) (3,247) (-1,252) (2,874) (2,843)

2004.4 0,00957509 0,28253 -0,334503 0,133511 0,0123402
(4,072) (3,963) (-0,741) (2,685) (2,213)

2005.1 0,0198656 0,260643 -0,728596 0,350363 0,0293993
(3,706) (3,781) (-0,7369) (2,86) (2,38)

2006.2 0,00877048 0,26543 -0,48932 0,244701 0,0192179
(2,8473) (3,985) (-0,7835) (4,3002) (2,5953)

2007.3 0,0188816 0,00273983 -1,45007 0,73435 0,0530213

(2,9988)  (0,5555) (-1,0013)  (4,6582)  (3,1071)

2008.4 0,0123231  0,185544  -0,71962 0,0306312 0,00969408
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(3,8892)  (2,5161) (-1,1676)  (0,4635)  (1,1325)

2009.1 0,0121645  0,146226  -0,86455  0,406373 0,0525686
(2,0615)  (2,2653) (-1,1615)  (3,1389)  (3,4897)

2010.2 0,00710515  0,186003 -0,161063 0,0993496  0,013667
(3,4656) 30371  (-0,6383)  (24397)  (2,7075)

2011.3 0,00820685  0,325895 -0,357265 0,0537371 0,00599505
(32611)  (6,1151) (-1,1203)  (0,8716)  (0,9237)

Tabela 2: Resultados da primeira etapa para trimestres selecionados

Tais resultados vao na mesma direcdo dos trabalhos expostos na literatura sobre o
tema (Saunders & Schumacher, 2000; Brock& Suarez, 2000; Maudos & Guevara, 2004) e
tém como importante destaque o custo operacional das instituicdes financeiras como principal

influéncia entre as variaveis microecondmicas, intrinsecas as firmas bancarias.

Na segunda etapa de calculo, foram utilizadas séries temporais com 44 observacdes
para cada variavel. Os resultados detalhados estdo contidos no Anexo | deste trabalho. Todas
as variaveis foram significantes, a excec¢ao da variavel “Ipca”, mas apresentou o sinal positivo

como o esperado. A equacdo com as estimativas dos resultados esta a seguir:

Spread puro = 0,0084, + 0,010Selic + 0,005Ipca
+ 2,266 %Receita Val. Mob.—0,305Volatil. —8,589 °LFTs

A variavel “SELIC” foi significativa no teste e apresentou o sinal positivo, como o
esperado e de acordo com os resultados obtidos na literatura empirica. A “volatilidade”
apresentou sinal negativo, oposto ao esperado para 0 comportamento da variancia da taxa de
juros.

A inflacdo, medida pelo IPCA, ndo demonstrou significancia no modelo. A possivel

justificativa para isso sera dada na proxima se¢éo.

As variaveis que pretendiam explicar a influéncia das LFTs no spread bancario no
Brasil foram significantes. A “receita de valores mobilidrios” apresentou sinal positivo, como
o esperado, assim como o sinal negativo para “LFTs no mercado”, dadas as justificativas

acima descritas para estes resultados.
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5.3.1 — Interpretacgéo dos resultados

Grande parte dos resultados obtidos nas regressdes econométricas se mostrou em linha
com 0 que preconiza a literatura sobre o tema. Na primeira etapa, o custo é a variavel mais
significante para explicar as taxas praticadas de spread bruto pelos bancos para a concessao
de empréstimos. Tal comportamento é 0 mesmo observado na literatura sobre o tema, tanto
nacional quanto internacional.

Especificamente no Brasil, os custos enfrentados pelos bancos tem se tornado mais
importantes para a operacdo das instituicdes financeiras nos Gltimos anos porque as fontes de
receitas baseadas no periodo de alta inflacdo se extinguiram a partir da implementacdo do
Plano Real. Mais recentemente, os ganhos obtidos com o cenario de altas taxas de juros
também tém sofrido alteragdes, especialmente em 2011, o que, sem lugar a duvida, emite

novas pressodes para a alta de custos operacionais das instituicdes financeiras no pais.

A constante gerada no calculo — que é o spread puro, também como esperado, exibe
sua importancia para explicar o spread, o que pode ser interpretado pela relevancia da inércia
dos niveis de spreadao longo do tempo no Brasil. Em trabalhos como o de Silva et al (2007),
quando o spread é regredido contra suas proprias defasagens, 0s testes econométricos exibem
significativo grau de relevancia. Ou seja, grande parte da trajetéria da variavel pode ser

explicada por ela mesma no passado.

O indice de concentracdo de mercado “IHH” ndo foi significativo na regressao e
registrou sinal negativo, oposto ao esperado. Este resultado encontra justificativa no estudo de
Nakane (2003), onde € analisada a estrutura do mercado bancario brasileiro e tem como
conclusdo que os bancos no Brasil competem entre si e ndo formam nenhum tipo de modelo

ndo competitivo de mercado.

Em relacdo as variaveis macroeconémicas, todas tiveram o comportamento esperado,
a excecdo da volatilidade de juros, que apresentou sinal oposto ao esperado, dado o cenario

econémico de maior incerteza com a maior variancia dos juros.

A variavel SELIC teve o comportamento e a significancia esperada, o que confirma a

alta correlagdo entre as trajetorias da variavel em relacdo ao spread bancéario. Como visto
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anteriormente, a importancia da taxa de juros béasica da economia foi encontrada em outros

trabalhos empiricos reportados no capitulo 4.

Os elevados patamares em que a SELIC se situou no passado recente do pais e que sdo
ainda reconhecidamente elevados, mesmo sendo utilizados como ferramenta de politica
monetéria para o controle da inflagdo, torna necessaria a pratica de elevadas taxas de retorno
para grande parte das operagdes financeiras realizadas, mantendo o spread em patamares
também elevados. As instituicdes financeiras tendem a utilizar a taxa de juros bésica da

economia como um piso de seus custos para a concessao de crédito ao publico.

Isto corre também porque hd - como ja dito anteriormente - a certeza de boa
rentabilidade e baixo risco através da compra de divida publica do governo, 0 que torna esta
altima concorrente da receita auferida com a atividade que deveria ser a principal para os

bancos, qual seja, a de intermediagéo financeira.

Vale destacar detidamente os resultados expressados pelas variaveis criadas e
relacionadas a emissdo dos titulos pablicos atrelados a SELIC, ou seja, as LFTs. Ambas
atingiram os niveis de significancia exigidos pelos testes econométricos e exibiram o0s sinais

esperados, frente ao comportamento do spread bancario.

Tais resultados sdo importantes como prova empirica, dado que a literatura que
relaciona titulos publicos ao spread no Brasil é incipiente e ndo registra resultados através de
exercicios econométricos sobre o tema. A partir destes resultados, ha uma expressiva
indicacdo de que a divida publica emitida tendo como indexador a prépria taxa de juros da
economia gera efeitos prejudiciais tanto a conducdo da politica macroeconémica da economia

brasileira, como ao mercado de crédito e de concessdo de emprestimos.

Portanto, pode-se concluir que areducdo/extingdo da emissdo de titulos publicos
atrelados a SELIC deveria se tornar uma medida de governo, favorecendo o intercambio para
titulos lastreados em indices de precos e pré-fixados. Titulos de divida publica com estas
caracteristicas ja existem no Brasil, entretanto ndo encontram 0 mesmo nivel de demanda por

LFTs, dado que estes Gltimos tém sido sensivelmente mais rentaveis nos Ultimos anos.
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Algumas medidas tomadas pelo governo brasileiro no ano de 2011 e 2012, como a
reducdo gradual na taxa Selic e mudangas na composicdo da divida publica (com reducéo na
participacdo relativa das LFTs no total da divida), parecem indicar uma preocupag¢do com o
efeito prejudicial que as LFTs exercem sobre a divida publica e deveriam ser continuadas até
que o perfil da divida publica brasileira se torne independente da taxa bésica de juros. Com
isso, 0 poder da politica monetéaria aumentaria em relacdo ao setor financeiro e ndo haveria,

automaticamente, um aumento da divida publica a cada elevacdo da SELIC.

A partir de tais resultados, abre-se, entdo, um novo precedente para futuras analises
especificamente sobre esta relagdo, que poderdo ser desenvolvidas a partir de outros métodos.
A relacdo entre divida publica e a taxa SELIC no Brasil deve encontrar novos autores que
enriquecam a literatura sobre o tema, haja vista ndo ter tido grande repercussao, até hoje, na

academia.
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Capitulo 6

Conclusdo

O trabalho aqui desenvolvido teve o intuito de relacionar a divida publica brasileira,
tradicionalmente ligada a um ambiente de instabilidade macroeconémica com todas as suas
caracteristicas, ao ambiente de spread bancario elevado. Esta relacdo poderia ser novamente
analisada em trabalhos posteriores sobre o tema, a fim de adotar novas abordagens e
metodologias possiveis para interpretar os resultados encontrados desta relacdo. Este trabalho
veio a confirmar os indicios expostos em artigos anteriores sobre o tema, com a inclusdo de
métodos empiricos para a medicao desta ligagcdo entre titulos pablicos atrelados a taxa basica
de juros e spread bancario.

Apesar da sensivel queda ocorrida apos a implementacdo do Plano Real, os niveis de
spread bancario no Brasil permaneceram persistentemente elevados quando comparados aos
niveis registrados em paises em estagios similares de desenvolvimento, paises desenvolvidos
e até em relacdo a paises que ainda tem o seu mercado de crédito e financeiro incipientes. A
resiliéncia do nivel spread no Brasil — motivacdo deste trabalho empirico e de outros ja
realizados - se deve a uma gama de fatores, tanto aspectos considerados macroeconémicos

comomicroecondmicos.

A taxa basica de juros SELIC é apontada como uma das principais variaveis que
impactam o spread no cenario macroeconémico, assim como 0S custos operacionais das

firmas bancéarias no campo microecondmico.

A taxa basica de juros da economia no Brasil, assim como o spread, se mostra
resistente a sélidas quedas no periodo analisado nesta dissertacdo (2001-2011) em virtude,
majoritariamente, do ambiente econémico onde a elevacdo da inflacdo leva a utilizacdo do
aumento na taxa SELIC, a fim de desacelerar a atividade econémica no curto prazo, no
contexto de operacdo do regime de metas de inflagdo no Brasil. A taxa de juros tem sido
utilizadacomo a principal ferramenta de politica monetéria na busca pelo controle da inflac&o,

de acordo com o regime de metas estipulado.
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A correlacdo existente entre divida publica atrelada a taxa bésica de juros da economia
através das LFTs mostra seus efeitos deletérios ndo somente no perfil da divida, mas também
no nivel dospread bancério praticado no Brasil. Os exercicios econométricos realizados neste
trabalho corroboram com a literatura sobre o tema, fornecendo testes econométricos para
atestar este fato. Esta relacdo deveria ser desenvolvida em novos trabalhos, a fim de gerar
diferentes metodologias para aferir seus efeitos sobre a economia brasileira.

Pode-se concluir que a emissdo de divida publica tendo como indexador a taxa de
juros basica da economia gera dois maleficios independentes e ndo se justifica no cenario
econémico atual do Brasil, onde a inflagdo ndo é mais o principal problema a ser combatido.
A emissdo de tais titulos encontrava justificativa nos periodos de inflagdo elevada no pais,
principalmente antes do Plano Real, mas atualmente tal prerrogativa ndo se sustenta da

mesma forma.

A alteracdo no perfil da divida publica a fim de extinguir as LFTs poderia ser encarada
de forma similar a divida atrelada ao cambio no passado. Ambas trazem impactos
significativamente negativos para a economia como um todo, sendo somente necessarias em
situacOes extremamente adversas da economia quando ndo houver um cenario de estabilidade

macroeconémica, 0 que nao é o caso do Brasil hd mais de uma década.

A politica monetaria conservadora praticada no Brasil no periodo analisado neste
trabalho através do atendimento as metas de inflacdo utilizando a taxa de juros basica como a
variavel que busca manter os niveis inflacionarios sob controle gerou maleficios ndo sé para a
divida publica, mas também para 0 mercado bancario brasileiro e de crédito através do auxilio

a manutencao dos elevados niveis dospread bancério brasileiro.

Enguanto houver uma taxa de juros atraente paga pelo governo para a aplicacdo em
titulos publicos atrelados a mesma, os bancos brasileiros terdo uma fonte rentavel de receita
com baixo risco. Isto impacta diretamente no spread praticado nas operacdes de concessao de
crédito, tanto para pessoas fisicas como juridicas, o que auxilia a manutengdo do spread em

niveis acima dos praticados mundialmente.
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O movimento recente feito pelo governo brasileiro no intuito de reduzir a participagéo
de tais titulos na divida publica do Brasil ndo sé melhora o perfil da divida em si, com a maior
utilizacdo de titulos pré-fixados ou atrelados a indices de pregos, como também torna o
ambiente de crédito bancario mais benéfico a concessdo de novos empréstimos, a baixa das
taxas de juros praticadas em tais operacdes e, em Ultima instancia, ao desenvolvimento

econdmico brasileiro.



ANEXO |

Sintese Econométrica

A.1 — Regressdes da primeira etapa, com dados trimestrais em cross-section

Trimestre 1: MQO, usando as observagfes 1-161
Variavel dependente: Spread

coeficiente erro padréo razdo-t p-valor
const 0,00437524 0,00256727 1,704 0,0903 *
IHH -0,638573 0,630856 -1,012 0,3130
Custo  0,643342 0,0925164 6,954 9,18e-011 ***
Provisao -0,00844597 0,0243275 -0,3472 0,7289
Aversao  0,0262014 0,00557329 4,701 5,65e-06 ***

Meédia var. dependente 0,021995 D.P. var. dependente 0,022731
Soma resid. quadrados 0,052798 E.P. daregressdéo  0,018397
R-quadrado 0,361367 R-quadrado ajustado  0,344992
F(4, 156) 22,06795 P-valor(F) 1,88e-14

Log da verossimilhanca 417,3769 Critério de Akaike -824,7538
Critério de Schwarz -809,3467 Critério Hannan-Quinn -818,4979

Fonte: Elaboracdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 2: MQO, usando as observacfes 1-161 (n = 141)
Observacdes ausentes ou incompletas foram ignoradas: 20
Variavel dependente: spread

coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor
const  0,0144120 0,00441920 3,261 0,0014 ***
provisao 0,0894334 0,0399000 2,241 0,0266 **
aversao -6,38470e-07 9,15680e-06 -0,06973 0,9445
IHH -1,96780  1,18105 -1,666 0,0980 *
custo  0,817877 0,0861638 9,492 1,04e-016 ***

Média var. dependente 0,046864 D.P. var. dependente 0,041834
Soma resid. quadrados 0,139360 E.P.daregressdo  0,032011
R-quadrado 0,431204 R-quadrado ajustado  0,414475
F(4, 136) 25,77538 P-valor(F) 6,59e-16

Log da verossimilhanca 287,7510 Critério de Akaike -565,5020
Critério de Schwarz -550,7582 Critério Hannan-Quinn -559,5106

Fonte: Elaboragdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.
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Trimestre 3: MQO, usando as observagoes 1-159 (n = 157)
Observacdes ausentes ou incompletas foram ignoradas: 2
Variavel dependente: spread

coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor
const 0,0135777 0,00229637 5,913 2,14e-08 ***
IHH-1,24972  0,693974 -1,801 0,0737 *
custo  0,650640 0,0876700 7,421 7,66e-012 ***
provisao 6,37422e-05 3,72515e-05 1,711 10,0891 *
aversao -0,00639890 0,00152410 -4,198 4,56e-05 ***

Média var. dependente 0,025930 D.P. var. dependente 0,022492
Soma resid. quadrados 0,052363 E.P.daregressdo  0,018561
R-quadrado 0,336461 R-quadrado ajustado  0,319000
F(4, 152) 19,26872 P-valor(F) 7,70e-13

Log da verossimilhanga 405,6814 Critério de Akaike -801,3628
Critério de Schwarz -786,0816 Critério Hannan-Quinn -795,1566

Fonte: Elaboracdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 4: MQO, usando as observagoes 1-157
Variavel dependente: spread

coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor
const  0,0147648 0,00610532 2,418 10,0168 **
provisao 0,278521 0,137106 2,031 0,0440 **
aversao 0,0344743 0,0131424 2,623 0,0096 ***
IHH  -1,38732 1,47803 -0,9386 0,3494
custo  0,529723 0,102288 5,179 6,99e-07 ***

Média var. dependente 0,049917 D.P. var. dependente 0,050565
Soma resid. quadrados 0,289330 E.P.daregressdo  0,043629
R-quadrado 0,274614 R-quadrado ajustado  0,255524
F(4, 152) 14,38587 P-valor(F) 5,54e-10

Log da verossimilhanca 271,4968 Critério de Akaike -532,9935
Critério de Schwarz -517,7123 Critério Hannan-Quinn -526,7873

Fonte: Elaboragdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 5: MQO, usando as observagoes 1-152
Variavel dependente: spread

coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor
const 0,0110456 0,00217377 5,081 1,12e-06 ***
IHH -0,520343 0,544944 -0,9549 0,3412
custo  0,346302 0,0792270 4,371 2,33e-05 ***
provisao 0,0494592 0,0475006 1,041 0,2995
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aversao 0,0106528 0,00490822 2,170 0,0316 **

Média var. dependente 0,021204 D.P. var. dependente 0,018132
Soma resid. quadrados 0,038421 E.P.daregressdo  0,016167
R-quadrado 0,226033 R-quadrado ajustado  0,204973
F(4, 147) 10,73264 P-valor(F) 1,17e-07

Log da verossimilhanca 413,8319 Critério de Akaike -817,6639
Critério de Schwarz  -802,5445 Critério Hannan-Quinn -811,5219

Fonte: Elaboracdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 6: MQO, usando as observacoes 1-148
Variavel dependente: spread

coeficiente erro padréo razdo-t p-valor
const  0,0237633 0,00445802 5,330 3,73e-07 ***
IHH -1,48105 1,11295 -1,331 10,1854
custo  0,388609 0,0895386 4,340 2,68e-05 ***
provisao 0,0193861 0,0905452 0,2141 0,8308
aversao 0,0403267 0,0102124 3,949 0,0001 ***

Média var. dependente 0,047990 D.P. var. dependente 0,038664
Soma resid. quadrados 0,153933 E.P.daregresséo  0,032809
R-quadrado 0,299501 R-quadrado ajustado 0,279906

F(4, 143) 15,28502 P-valor(F) 1,98e-10

Log da verossimilhanca298,2624 Critério de Akaike -586,5249
Critério de Schwarz -571,5388 Critério Hannan-Quinn -580,4361

Fonte: Elaboragdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 7: MQO, usando as observagoes 1-149
Variavel dependente: spread

coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor
const 0,02121430,00509932 4,160 5,44e-05 ***
IHH -1,15076  1,20553 -0,9546 0,3414
custo 0,113626 0,166250  0,6835 0,4954
provisdo -0,0793239 0,105373  -0,7528 0,4528
aversao 0,0541429 0,0114754 4,718 5,58e-06 ***

Média var. dependente 0,033733 D.P. var. dependente 0,043051
Soma resid. quadrados 0,227012 E.P. da regressao 0,039705
R-quadrado 0,172394 R-quadrado ajustado  0,149405
F(4, 144) 7,498954 P-valor(F) 0,000016

Log da verossimilhanca 271,8374 Critério de Akaike -533,6747
Critério de Schwarz -518,6550 Critério Hannan-Quinn -527,5725
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Fonte: Elaboracdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 8: MQO, usando as observagfes 1-147
Variavel dependente: spread

coeficiente erro padréo razdo-t p-valor
const -0,00973340 0,0254844 -0,3819 0,7031
IHH -3,04940  5,15113 -0,5920 0,5548
custo -0,240994 0,359324 -0,6707 0,5035
provisao 3,68432 0,615194 5,989 1,65e-08 ***
aversdo 0,100121 0,0501762 1,995 0,0479 **

Média var. dependente 0,077906 D.P. var. dependente 0,200674
Soma resid. quadrados 4,581852 E.P. daregresséo  0,179629
R-quadrado 0,220701 R-quadrado ajustado  0,198749
F(4, 142) 10,05375 P-valor(F) 3,41e-07

Log da verossimilhanga 46,33824 Critério de Akaike -82,67647
Critério de Schwarz -67,72431 Critério Hannan-Quinn -76,60125

Fonte: Elaboracdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 9: MQO, usando as observacoes 1-147
Variavel dependente: spread

coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor
const  0,0134898 0,00232797 5,795 4,24e-08 ***
IHH -0,522007 0,486014 -1,074 0,2846
custo  0,221643 0,0679411 3,262 0,0014 ***
provisao 0,104958 0,0559056 1,877 0,0625 *
aversao 0,0191595 0,00492604 3,889 0,0002 ***

Média var. dependente 0,024999 D.P. var. dependente 0,019492
Soma resid. quadrados 0,041130 E.P.daregressdo  0,017019
R-quadrado 0,258490 R-quadrado ajustado  0,237603
F(4, 142) 12,37530 P-valor(F) 1,16e-08

Log da verossimilhanca 392,7519 Critério de Akaike -775,5038
Critério de Schwarz -760,5517 Critério Hannan-Quinn -769,4286

Fonte: Elaboragdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.
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Trimestre 10: MQO, usando as observacdes 1-146
Variavel dependente: spread

coeficiente erro padréo razdo-t p-valor
const 0,0260620 0,00426621 6,109 9,24e-09 ***
IHH -1,03582  0,827613 -1,252 0,2128
custo  0,224445 0,0691153 3,247 0,0015 ***
provisao 0,277134 0,0964276 2,874 0,0047 ***
aversao 0,0239823 0,00843521 2,843 0,0051 ***

Média var. dependente 0,047256 D.P. var. dependente 0,034740
Soma resid. quadrados 0,132390 E.P.daregressdéo  0,030642
R-quadrado 0,243463 R-quadrado ajustado  0,222001
F(4, 141) 11,34388 P-valor(F) 5,21e-08

Log da verossimilhanga 304,2446 Critério de Akaike -598,4891
Critério de Schwarz -583,5711 Critério Hannan-Quinn -592,4276

Fonte: Elaboracdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 11: MQO, usando as observacdes 1-147
Variavel dependente: spread

coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor
const  0,0128791 0,00190175 6,772 3,10e-010 ***
IHH -0,465325 0,382587 -1,216 0,2259
custo  0,260159 0,0556560 4,674 6,78e-06 ***
provisao 0,0997125 0,0347193 2,872 0,0047 ***
aversao 0,0230711 0,00395388 5,835 3,49e-08 ***

Média var. dependente 0,026398 D.P. var. dependente 0,018146
Soma resid. quadrados 0,028710 E.P.daregressdo  0,014219
R-quadrado 0,402802 R-quadrado ajustado  0,385979
F(4, 142) 23,94422 P-valor(F) 3,76e-15

Log da verossimilhanca 419,1759 Critério de Akaike -828,3518
Critério de Schwarz -813,3996 Critério Hannan-Quinn -822,2766

Fonte: Elaboragdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 12: MQO, usando as observacdes 1-143
Variavel dependente: spread

coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor
const 0,0266938 0,00370114 7,212 3,31e-011 ***
IHH -0,740310 0,714381 -1,036 0,3019
Custo  0,314293 0,0550026 5,714 6,52e-08 ***
provisao 0,0712131 0,0647185 1,100 0,2731
aversao 0,0317870 0,00787791 4,035 9,00e-05 ***
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Média var. dependente 0,049883 D.P. var. dependente 0,033853
Soma resid. quadrados 0,105021 E.P. daregressdo  0,027587
R-quadrado 0,354645 R-quadrado ajustado  0,335939
F(4, 138) 18,95895 P-valor(F) 1,91e-12

Log da verossimilhanca 313,0673 Critério de Akaike -616,1345
Critério de Schwarz  -601,3203 Critério Hannan-Quinn -610,1147

Fonte: Elaboracdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 13: MQO, usando as observacdes 1-139
Variavel dependente: spread

coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor
const 0,00527560 0,00232416 2,270 0,0248 **
IHH -0,499551 0,495096 -1,009 0,3148
custo  0,152187 0,0710503 2,142 0,0340 **
provisao 0,564072 0,0282574 19,96 5,66e-042 ***
aversao 0,0106012 0,00517540 2,048 0,0425 **

Média var. dependente 0,024525 D.P. var. dependente 0,040145
Soma resid. quadrados 0,044384 E.P.daregressdo  0,018200
R-quadrado 0,800436 R-quadrado ajustado  0,794479
F(4, 134) 134,3661 P-valor(F) 6,96e-46

Log da verossimilhanca 362,1967 Critério de Akaike -714,3934
Critério de Schwarz -699,7210 Critério Hannan-Quinn -708,4309

Fonte: Elaboragdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 14: MQO, usando as observacdes 1-137
Variavel dependente: spread

coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor
const 0,0165705 0,00411781 4,024 9,58e-05 ***
IHH  -0,925937 0,828383 -1,118 0,2657
custo  0,175384 0,0609814 2,876 0,0047 ***
provisao 0,551843 0,0413608 13,34 3,06e-026 ***
aversao 0,0371829 0,0102879 3,614 10,0004 ***

Média var. dependente 0,046993 D.P. var. dependente 0,049086
Soma resid. quadrados 0,105186 E.P.daregressdo  0,028229
R-quadrado 0,678997 R-quadrado ajustado  0,669270
F(4, 132) 69,80282 P-valor(F) 1,23e-31

Log da verossimilhanca 296,8877 Critério de Akaike -583,7754
Critério de Schwarz -569,1755 Critério Hannan-Quinn -577,8424

Fonte: Elaboragdo do autor com dados do Banco Central.
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Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 15: MQO, usando as observacdes 1-138
Variavel dependente: spread

coeficiente erro padréo razdo-t p-valor
const 0,00957509 0,00235170 4,072 7,97e-05 ***
IHH -0,334503 0,451114 -0,7415 0,4597
custo  0,282530 0,0712974 3,963 0,0001 ***
provisao 0,133511 0,0497248 2,685 0,0082 ***
aversao 0,0123402 0,00557620 2,213 0,0286 **

Média var. dependente 0,021260 D.P. var. dependente 0,017943
Soma resid. quadrados 0,032289 E.P.daregresséo  0,015581
R-quadrado 0,267989 R-quadrado ajustado  0,245974
F(4, 133) 12,17281 P-valor(F) 1,84e-08

Log da verossimilhanga 381,0469 Critério de Akaike -752,0938
Critério de Schwarz -737,4575 Critério Hannan-Quinn -746,1460

Fonte: Elaboracdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 16: MQO, usando as observacdes 1-140
Variavel dependente: spread

coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor
const  0,0198656 0,00536086 3,706 0,0003 ***
IHH -0,728596 0,988668 -0,7369 0,4624
custo  0,260643 0,0689426 3,781 0,0002 ***
provisao 0,350363 0,122520 2,860 0,0049 ***
aversao 0,0293993 0,0123548 2,380 0,0187 **

Média var. dependente 0,046587 D.P. var. dependente 0,039228
Soma resid. quadrados 0,159288 E.P. daregressdo  0,034350
R-quadrado 0,255289 R-quadrado ajustado  0,233224
F(4, 135) 11,56961 P-valor(F) 4,17e-08

Log da verossimilhanca 275,8564 Critério de Akaike -541,7127
Critério de Schwarz -527,0045 Critério Hannan-Quinn -535,7357

Fonte: Elaboragdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 17: MQO, usando as observacdes 1-138
Variavel dependente: spread

coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor
const  0,00733978 0,00282273 2,600 0,0104 **
IHH -0,357834 0,536823 -0,6666 0,5062
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custo  0,419754 0,0722762 5,808 4,43e-08 ***
provisao 0,166688 0,0606169 2,750 0,0068 ***
aversao 0,0145509 0,00691782 2,103 0,0373 **

Média var. dependente 0,023858 D.P. var. dependente 0,022153
Soma resid. quadrados 0,043903 E.P.daregressdo  0,018169
R-quadrado 0,346998 R-quadrado ajustado  0,327359
F(4, 133) 17,66871 P-valor(F) 1,18e-11

Log da verossimilhanca 359,8446 Critério de Akaike -709,6893
Critério de Schwarz -695,0530 Critério Hannan-Quinn -703,7414

Fonte: Elaboracdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 18: MQO, usando as observacdes 1-136
Variavel dependente: spread

coeficiente erro padréo razdo-t p-valor
const  0,0145710 0,00507317 2,872 0,0048 ***
IHH -0,748365 0,993237 -0,7535 0,4525
custo  0,398413 0,0650680 6,123 9,96e-09 ***
provisao 0,461544 0,117819 3,917 0,0001 ***
aversao 0,0219840 0,0122400 1,796 0,0748 *

Média var. dependente 0,047258 D.P. var. dependente 0,040626
Soma resid. quadrados 0,131829 E.P.daregressdo  0,031723
R-quadrado 0,408328R-quadrado ajustado  0,390262

F(4, 131) 22,60165 P-valor(F) 3,27e-14

Log da verossimilhanca278,8696 Critério de Akaike -547,7392
Critério de Schwarz -533,1760 Critério Hannan-Quinn -541,8211

Fonte: Elaboragdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 19: MQO, usando as observacdes 1-136
Variavel dependente: spread

coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor

const  0,00478928 0,00306126 1,564 0,1201
IHH -0,342938 0,607937 -0,5641 0,5737

custo  0,333343 0,0720861 4,624 8,90e-06 ***
provisao 0,322866 0,0604492 5,341 3,96e-07 ***
aversao 0,0223973 0,00720471 3,109 0,0023 ***

Média var. dependente 0,025426 D.P. var. dependente 0,024466
Soma resid. quadrados 0,048254 E.P. daregressdo 0,019192
R-quadrado 0,402880 R-quadrado ajustado 0,384648
F(4, 131) 22,09662 P-valor(F) 5,88e-14

Log da verossimilhanca 347,2124 Critério de Akaike -684,4247



Critério de Schwarz -669,8615 Critério Hannan-Quinn-678,5066

Fonte: Elaboracdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 20: MQO, usando as observacdes 1-135
Variavel dependente: spread

Coeficiente erro padrédo razdo-t p-valor
const  0,0136344 0,00615511 2,215 0,0285 **
IHH -0,921551 1,20674-0,7637 0,4464
custo  0,262166 0,0673367 3,893 0,0002 ***
provisao 0,498467 0,113047 4,409 2,15e-05***
aversao 0,0625319 0,0148345 4,215 4,64e-05 ***

Meédia var. dependente 0,053584 D.P. var. dependente 0,046496

Soma resid. quadrados 0,187114 E.P. daregresséo 0,037939
R-quadrado 0,354105 R-quadrado ajustado 0,334231
F(4, 130) 17,81777 P-valor(F) 1,10e-11

Log da verossimilhanga252,6820 Critério de Akaike -495,3641

Critério de Schwarz -480,8377 Critério Hannan-Quinn -489,4609

Fonte: Elaboracdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 21: MQO, usando as observacdes 1-134
Variavel dependente: spread

Coeficiente Erro padrdo razao-t p-valor
Const  0,00877048 0,00308029 2,8473 0,00513
IHH -0,48932 0,624502 -0,7835 0,43475
custo 0,26543 0,0666077 3,9850 0,00011
provisao  0,244701 0,0569043 4,3002 0,00003
aversao  0,0192179  0,00740489 2,5953 0,01055
Média var. dependente 0,025337 D.P. var. dependente
Soma resid. quadrados 0,047551 E.P. da regressdo
R-quadrado 0,312562 R-quadrado ajustado
F(4, 129) 14,66334 P-valor(F)

Log da verossimilhanca 342,0965 Critério de Akaike
Critério de Schwarz -659,7038 Critério Hannan-Quinn

Fonte: Elaboragdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

*k*

*k*
**k*

**

0,022805
0,019199
0,291246
6,72e-10
-674,1930
-668,3051

64



Trimestre 22: MQO, usando as observacdes 1-134

Variavel dependente: spread

Coeficiente Erro Padréo razéo-t
const 0,015254 0,00617645 2,4697
IHH -0,991922 1,23061 -0,8060
custo 0,336041  0,0682252 4,9255
provisao 0,42203 0,11337 3,7226
aversao 0,029754  0,0157587 1,8881
Média var. dependente 0,047623 D.P. var. dependente
Soma resid. quadrados 0,191078 E.P. da regresséo
R-quadrado 0,328921 R-quadrado ajustado
F(4, 129) 15,80695 P-valor(F)
Log da verossimilhanca 248,9076 Critério de Akaike
Critério de Schwarz -473,3260 Critério Hannan-Quinn

Fonte: Elaboracdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 23: MQO, usando as observacdes 1-134

Variavel dependente: spread

Coeficiente Erro Padréo razdo-t
const 0,00384786 0,00404021 0,9524
IHH -0,497546 0,794485 -0,6262
custo 0,507202  0,0788098 6,4358
provisao 0,274369  0,0764663 3,5881
aversao 0,0169304  0,0100819 1,6793
Média var. dependente 0,026873 D.P. var. dependente
Soma resid. quadrados 0,083206 E.P. da regressdo
R-quadrado 0,393996 R-quadrado ajustado
F(4, 129) 20,96747 P-valor(F)
Log da verossimilhanca 304,6087 Critério de Akaike
Critério de Schwarz -584,7281 Critério Hannan-Quinn

Fonte: Elaboragdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 24: MQO, usando as observacdes 1-134

Variavel dependente: spread

Coeficiente Erro Padrao razao-t
const 0,0104049 0,00680086 1,5299
IHH -0,994679 1,32093 -0,7530
custo 0,5221  0,0701095 7,4469
provisao 0,454052 0,141316 3,2130
aversao 0,025249  0,0172233 1,4660

p-valor
0,01483 **
0,42170
<0,00001 ***
0,00029 ***
0,06126  *

0,046269
0,038487
0,308113
1,49e-10
-487,8152
-481,9272

p-valor
0,34268
0,53226
<0,00001 ***
0,00047 ***
0,09552 *

0,032130
0,025397
0,375205
2,46e-13
-599,2173
-593,3294

p-valor
0,12848
0,45281
<0,00001 ***
0,00166 ***
0,14509
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Média var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado

F(4, 129)

Log da verossimilhanca
Critério de Schwarz

0,050807
0,216092
0,421070
23,45625
240,6649
-456,8406

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

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn

Fonte: Elaboracdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 25: MQO, usando as observacdes 1-134

Variavel dependente: spread

Coeficiente Erro Padréo razéo-t
const 0,00467342 0,00279702 1,6709
IHH -0,502619 0,579822 -0,8669
custo 0,392223  0,0672882 5,8290
provisao 0,287214  0,0648662 4,4278
aversao 0,0179128 0,00714583 2,5068
Média var. dependente 0,023216 D.P. var. dependente
Soma resid. quadrados 0,040564 E.P. da regressédo
R-quadrado 0,419759 R-quadrado ajustado
F(4, 129) 23,33040 P-valor(F)
Log da verossimilhanca 352,7447 Critério de Akaike
Critério de Schwarz -681,0002 Critério Hannan-Quinn

Fonte: Elaboragdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 26: MQO, usando as observacdes 1-134

Variavel dependente: spread

Coeficiente Erro Padréo razdo-t
const 0,0188816 0,00629639 2,9988
IHH -1,45007 1,44822 -1,0013
custo 0,00273983 0,00493226 0,5555
provisao 0,73435 0,157647 4,6582
aversao 0,0530213  0,0170643 3,1071
Média var. dependente 0,044887 D.P. var. dependente
Soma resid. quadrados 0,221655 E.P. da regressdo
R-quadrado 0,214849 R-quadrado ajustado
F(4, 129) 8,824925 P-valor(F)
Log da verossimilhancga 238,9621 Critério de Akaike
Critério de Schwarz -453,4349 Critério Hannan-Quinn

Fonte: Elaboragdo do autor com dados do Banco Central.
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0,052976
0,040928
0,403119
1,38e-14
-471,3298
-465,4418

p-valor
0,09717 *
0,38763
<0,00001 ***
0,00002 ***
0,01343 **

0,022927
0,017733
0,401768
1,59%-14
-695,4894
-689,6014

p-valor
0,00325 ***
0,31857
0,57952
<0,00001 ***
0,00232 ***

0,046072
0,041452
0,190504
2,49e-06
-467,9241
-462,0362



Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 27: MQO, usando as observacdes 1-133

Variavel dependente: spread

Coeficiente Erro Padrdo razao-t
const 0,00756325 0,00269113 2,8104
IHH -0,32844 0,58546 -0,5610
custo 0,40981  0,0524291 7,8165
provisao 0,0593825  0,0481146 1,2342
aversao 0,0199715 0,00741533 2,6933
Média var. dependente 0,022332 D.P. var. dependente

Soma resid. quadrados 0,038466 E.P. da regressdo
R-quadrado 0,395316 R-quadrado ajustado
F(4, 128) 20,92018 P-valor(F)

Log da verossimilhanca 353,1453 Critério de Akaike
Critério de Schwarz -681,8389 Critério Hannan-Quinn

Fonte: Elaboracdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 28: MQO, usando as observacdes 1-133

Variavel dependente: spread

Coeficiente Erro Padrdo razao-t
const 0,0168802 0,00461035 3,6614
IHH -0,829484 1,00879 -0,8223
custo 0,369935  0,0491791 7,5222
provisao 0,135616  0,0767181 1,7677
aversao 0,0265256  0,0133313 1,9897
Média var. dependente 0,040797 D.P. var. dependente

Soma resid. quadrados 0,113531 E.P. daregressdo
R-quadrado 0,376811 R-quadrado ajustado
F(4, 128) 19,34876 P-valor(F)

Log da verossimilhanca 281,1721 Critério de Akaike
Critério de Schwarz -537,8924 Critério Hannan-Quinn

Fonte: Elaboragdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.
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p-valor
0,00573 ***
0,57578
<0,00001 ***
0,21939
0,00802 ***

0,021953
0,017335
0,376419
2,74e-13
-696,2906
-690,4180

p-valor
0,00037 ***
0,41246
<0,00001 ***
0,07949 *
0,04875 **

0,037150
0,029782
0,357336
1,80e-12
-552,3441
-546,4715



Trimestre 29: MQO, usando as observacdes 1-133

Variavel dependente: spread

Coeficiente Erro Padréo razéo-t
const 0,0110513 0,00206046 5,3635
IHH -0,408017 0,434671 -0,9387
custo 0,199497  0,0491468 4,0592
provisao 0,0904573  0,0433508 2,0866
aversao 0,0102196 0,00548224 1,8641
Média var. dependente 0,018590 D.P. var. dependente
Soma resid. quadrados 0,022718 E.P. da regresséo
R-quadrado 0,199911 R-quadrado ajustado
F(4, 128) 7,995531  P-valor(F)
Log da verossimilhanca 388,1646 Critério de Akaike
Critério de Schwarz -751,8774 Critério Hannan-Quinn

Fonte: Elaboracdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 30: MQO, usando as observacdes 1-134

Variavel dependente: spread

Coeficiente Erro Padréo razdo-t
const 0,0192252 0,00357433 5,3787
IHH -0,58357 0,748098 -0,7801
custo 0,172673  0,0441186 3,9138
provisao 0,20205  0,0758037 2,6654
aversao 0,0242317 0,00976159 2,4824
Média var. dependente 0,034407 D.P. var. dependente
Soma resid. quadrados 0,070063 E.P. daregressdo
R-quadrado 0,224043 R-quadrado ajustado
F(4, 129) 9,311598 P-valor(F)
Log da verossimilhanca 316,1272 Critério de Akaike
Critério de Schwarz -607,7652 Critério Hannan-Quinn

Fonte: Elaboragdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 31: MQO, usando as observacdes 1-137

Variavel dependente: spread

Coeficiente
const 0,0123231
IHH -0,71962
custo 0,185544
provisao 0,0306312
aversao 0,00969408

Erro Padréo razao-t
0,00316854 3,8892
0,616328 -1,1676
0,073742 2,5161
0,0660876 0,4635
0,00855993 1,1325

p-valor
<0,00001 ***
0,34966
0,00009 ***
0,03891 **
0,06459 *

0,014667
0,013322
0,174908
8,72e-06
-766,3291
-760,4565

p-valor
<0,00001
0,43678
0,00015
0,00867
0,01434 **

*k%k

**k*

*k*

0,026056
0,023305
0,199983
1,21e-06
-622,2544
-616,3665

p-valor
0,00016 ***
0,24508
0,01306 **
0,64377
0,25948
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Média var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado

F(4, 132)

Log da verossimilhanca
Critério de Schwarz

0,018437
0,056664
0,085474
3,084281
339,2615
-653,9231

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

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn

Fonte: Elaboracdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 32: MQO, usando as observacdes 1-136

Variavel dependente: spread

Coeficiente Erro Padrao

const 0,0121645 O
IHH -0,86455

custo 0,146226

provisao 0,406373

aversao 0,0525686 0O
Média var. dependente 0,038659
Soma resid. quadrados 0,174357
R-quadrado 0,209096
F(4, 131) 8,658311
Log da verossimilhanca 259,8570
Critério de Schwarz -495,1507

razao-t

,0059007 2,0615
0,744355 -1,1615
0,06455 2,2653
0,129465 3,1389
,0150639 3,4897

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

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn

Fonte: Elaboragdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 33: MQO, usando as observacdes 1-131

Variavel dependente: spread

Coeficiente Erro Padréo razdo-t
const 0,00192656 0,00329277 0,5851
IHH -0,110575 0,413885 -0,2672
custo 0,199076  0,0802984 2,4792
provisao 0,171822  0,0613805 2,7993
aversao 0,0313246  0,0082095 3,8157
Média var. dependente 0,018334 D.P. var. dependente
Soma resid. quadrados 0,054127 E.P. da regressdo
R-quadrado 0,238544 R-quadrado ajustado
F(4, 126) 9,868130 P-valor(F)
Log da verossimilhancga 324,4696 Critério de Akaike
Critério de Schwarz -624,5632 Critério Hannan-Quinn

Fonte: Elaboragdo do autor com dados do Banco Central.

0,021344
0,020719
0,057761
0,018247
-668,5230
-662,5900

p-valor

0,04123 **
0,24756

0,02513 **
0,00210 ***
0,00066 ***
0,040410
0,036482
0,184946
3,12e-06
-509,7140
-503,7958

p-valor
0,55953
0,78978
0,01449 **
0,00593 ***
0,00021 ***

0,023384
0,020726
0,214371
5,60e-07
-638,9392
-633,0976
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Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 34: MQO, usando
Variavel dependente: spread

const
IHH
custo
provisao
aversao

Média var. dependente
Soma resid. quadrados

R-quadrado
F(4, 131)

Log da verossimilhanca

Critério de Schwarz

as observagdes 1-136

Coeficiente Erro Padrao
0,0179162 0,00382703
-0,386723 0,533376

0,11566  0,0496526

0,162898  0,0633844

0,0199563  0,0105546
0,031449

0,088012
0,163802
6,415353
306,3438
-588,1243

P-valor(F)

Fonte: Elaboracdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 35: MQO, usando
Variavel dependente: spread

as observagdes 1-137

Coeficiente Erro Padrao
const 0,00404376 0,00211209
IHH -0,241655 0,297574
custo 0,13918 0,0534263
provisao 0,301454  0,0230771
aversao 0,0110162 0,00608125
Média var. dependente 0,018035

Soma resid. quadrados
R-quadrado

F(4, 132)

Log da verossimilhang
Critério de Schwarz

0,030151
0,625076
55,01789
a 382,4784
-740,3570

P-valor(F)

Fonte: Elaboragdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 36: MQO, usando
Variavel dependente: spread

const
IHH

as observagdes 1-136

Coeficiente Erro Padrao
0,0149239 0,00453627
-0,525523 0,592716

razao-t
4,6815
-0,7250
2,3294
2,5700
1,8908

D.P. var. dependente
E.P. da regressdo
R-quadrado ajustado

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn

razao-t
1,9146
-0,8121
2,6051
13,0629
1,8115

D.P. var. dependente
E.P. daregressdo
R-quadrado ajustado

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn

razao-t
3,2899
-0,8866

70

p-valor
<0,00001 ***
0,46972
0,02137
0,01129
0,06086 *

**

**

0,027922
0,025920
0,138269
0,000096
-602,6876
-596,7694

p-valor

0,05771 *
0,41821
0,01024
<0,00001 ***
0,07234 *

**

0,024317
0,015114
0,613715
3,21e-27
-754,9569
-749,0238

p-valor
0,00129 ***
0,37690



custo 0,132256 0,106445 1,2425
provisao 0,37377 0,044512 8,3971
aversao 0,0325549  0,0124634 2,6120
Média var. dependente 0,036117 D.P. var. dependente
Soma resid. quadrados 0,121327 E.P. da regresséo
R-quadrado 0,440322 R-quadrado ajustado
F(4, 131) 25,76577  P-valor(F)

Log da verossimilhanca 284,5150 Critério de Akaike
Critério de Schwarz -544,4668 Critério Hannan-Quinn

Fonte: Elaboracdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 37: MQO, usando as observacdes 1-137

Variavel dependente: spread

Coeficiente Erro Padréo razéo-t
const 0,00710515  0,0020502 3,4656
IHH -0,161063 0,252345 -0,6383
custo 0,186003  0,0472433 3,9371
provisao 0,0993496  0,0407223 2,4397
aversao 0,013667 0,00504778 2,7075
Média var. dependente 0,015996 D.P. var. dependente
Soma resid. quadrados 0,021208 E.P. da regressédo
R-quadrado 0,209259 R-quadrado ajustado
F(4, 132) 8,732995 P-valor(F)
Log da verossimilhanca 406,5807 Critério de Akaike
Critério de Schwarz -788,5614 Critério Hannan-Quinn

Fonte: Elaboragdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 38: MQO, usando as observacdes 1-138

Variavel dependente: spread

Coeficiente Erro Padréo razdo-t
const 0,015601 0,00429575 3,6317
IHH -0,382867 0,537215 -0,7127
custo 0,219307  0,0490247 4,4734
provisao 0,222898 0,097062 2,2965
aversao 0,0189831  0,0104875 1,8101
Média var. dependente 0,032623 D.P. var. dependente
Soma resid. quadrados 0,089681 E.P. da regressao
R-quadrado 0,204925 R-quadrado ajustado
F(4, 133) 8,569948 P-valor(F)
Log da verossimilhancga 310,5604 Critério de Akaike

0,21628
<0,00001 ***
0,01005 **

0,040072
0,030433
0,423232
9,22e-16
-559,0301
-553,1119

p-valor
0,00071
0,52441
0,00013
0,01603 **
0,00768 ***

*k*k

*k*k

0,014043
0,012675
0,185297
2,76e-06
-803,1613
-797,2283

p-valor
0,00040 ***
0,47729
0,00002 ***
0,02321 **
0,07254 =

0,028694
0,025967
0,181013
3,49e-06
-611,1209
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Critério de Schwarz

-596,4846

Fonte: Elaboracdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 39: MQO, usando as observacdes 1-140

Variavel dependente: spread

Coeficiente Erro Padréo razéo-t
const -0,00799359 0,00504742 -1,5837
IHH -0,149325 0,659112 -0,2266
custo 2,00451 0,146503 13,6824
provisao 0,125198 0,122612 1,0211
aversao -0,00136229  0,0124402 -0,1095
Meédia var. dependente 0,019921 D.P. var. dependente

Soma resid. quadrados 0,134252 E.P. da regressédo
R-quadrado 0,593173 R-quadrado ajustado
F(4, 135) 49,20915  P-valor(F)

Log da verossimilhanca 287,8263 Critério de Akaike
Critério de Schwarz -550,9443 Critério Hannan-Quinn

Fonte: Elaboracdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 40: MQO, usando as observacdes 1-138

Variavel dependente: spread

Coeficiente Erro Padrdo razao-t
const 0,00253423 0,00828416 0,3059
IHH -0,408566 1,04338 -0,3916
custo 1,24187 0,135815 9,1438
provisao 0,182195 0,190086 0,9585
aversao 0,00607859  0,0207622 0,2928
Média var. dependente 0,039369 D.P. var. dependente

Soma resid. quadrados 0,349560 E.P. da regressdo
R-gquadrado 0,403002 R-quadrado ajustado
F(4, 133) 22,44531 P-valor(F)

Log da verossimilhanca 216,6915 Critério de Akaike
Critério de Schwarz -408,7467 Critério Hannan-Quinn

Fonte: Elaboragdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Critério Hannan-Quinn

-605,1731

p-valor
0,11560
0,82111
<0,00001 ***
0,30904
0,91296

0,048725
0,031535
0,581119
1,77e-25
-565,6526
-559,6756

p-valor
0,76015
0,69599
<0,00001 ***
0,33956
0,77015

0,065375
0,051267
0,385047
3,52e-14
-423,3830
-417,4352
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Trimestre 41: MQO, usando as observagdes 1-139

Variavel dependente: spread

Coeficiente Erro Padrdo razéo-t
const 0,00456415 0,00231718 1,9697
IHH -0,101889 0,3068 -0,3321
custo 0,425971  0,0414831 10,2685
provisao 0,123243 0,05564 2,2150
aversao 0,00707183 0,00630357 1,1219
Média var. dependente 0,017509 D.P. var. dependente
Soma resid. quadrados 0,030437 E.P. da regressédo
R-quadrado 0,501271 R-quadrado ajustado
F(4, 134) 33,67075  P-valor(F)
Log da verossimilhanca 388,4136 Critério de Akaike
Critério de Schwarz -752,1548 Critério Hannan-Quinn

Fonte: Elaboracdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 42: MQO, usando as observacdes 1-139

Variavel dependente: spread

Coeficiente Erro Padrdo razao-t
const 0,00655983 0,00448552 1,4624
IHH -0,0571725 0,411893 -0,1388
custo 0,414605  0,0438081 9,4641
provisao 0,202398 0,105615 1,9164
aversao 0,0193896  0,0118649 1,6342
Média var. dependente 0,031712 D.P. var. dependente

Soma resid. quadrados 0,110351 E.P. da regresséo
R-quadrado 0,459489 R-quadrado ajustado
F(4, 134) 28,47844 P-valor(F)

Log da verossimilhanca 298,8978 Critério de Akaike
Critério de Schwarz -573,1232 Critério Hannan-Quinn

Fonte: Elaboragdo do autor com dados do Banco Central.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 43: MQO, usando as observacdes 1-137

Variavel dependente: spread

Coeficiente Erro Padrao

const 0,00820685
IHH -0,357265
custo 0,325895
provisao 0,0537371
aversao 0,00599505

razao-t

0,00251657 3,2611
0,318892 -1,1203
0,0532938 6,1151
0,0616526 0,8716
0,0064903 0,9237

p-valor
0,05094 *
0,74033
<0,00001 ***
0,02845 **
0,26392

0,021030
0,015071
0,486384
1,98e-19
-766,8272
-760,8647

p-valor
0,14596
0,88981
<0,00001 ***
0,05745 *
0,10456

0,038463
0,028697
0,443355
3,98e-17
-587,7955
-581,8331

p-valor
0,00141 ***
0,26461
<0,00001 ***
0,38500
0,35733
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Média var. dependente 0,016470

Soma resid. quadrados 0,031601
R-quadrado 0,270456
F(4, 132) 12,23371
Log da verossimilhanca 379,2623
Critério de Schwarz -733,9247

Fonte: Elaboracdo do autor com dados do Banco Central.

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

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn

Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

Trimestre 44: MQO, usando as observacdes 1-137

Variavel dependente: spread

Coeficiente Erro Padréo razéo-t
const 0,00966118 0,00595587 1,6221
IHH -0,428085 0,750239 -0,5706
custo 0,479126  0,0495505 9,6694
provisao 0,140525 0,131056 1,0723
aversao 0,010498 0,015288 0,6867
Média var. dependente 0,034259 D.P. var. dependente
Soma resid. quadrados 0,176657 E.P. da regressédo
R-quadrado 0,440094 R-quadrado ajustado
F(4, 132) 25,93852 P-valor(F)
Log da verossimilhanca 261,3719 Critério de Akaike
Critério de Schwarz -498,1439 Critério Hannan-Quinn

Fonte: Elaboragdo do autor com dados do Banco Central.

Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.

0,017847
0,015473
0,248348
1,72e-08
-748,5246
-742,5915

p-valor
0,10716
0,56924
<0,00001 ***
0,28556
0,49349

0,048166
0,036583
0,423128
7,13e-16
-512,7438
-506,8107



A.2 — Regressao da segunda etapa, com dados trimestrais em séries temporais

Séries temporais: MQO, usando as observac¢tes 2001:1-2011:4 (T = 44)
Variavel dependente: spread_puro

Coeficiente Erro Padréo razéo-t p-valor
const 0,00839495 0,00465322 1,8041 0,07914 *
selic 0,0099402 0,00382741 2,5971 0,01330 **
ipca 0,00458842  0,0117398 0,3908 0,69810
rec val__Mob_  2,26636e-010 8,47891e-011 2,6729 0,01102 **
Volatilidade -0,305025  0,0998139 -3,0559 0,00409 ***
LFTS no_mercado -8,58896e-09 4,89088e-09 -1,7561 0,08713 *
Meédia var. dependente 0,011142 D.P. var. dependente 0,007623
Soma resid. quadrados 0,001695 E.P. da regressédo 0,006680
R-quadrado 0,321530 R-quadrado ajustado 0,232257
F(5, 38) 3,601672 P-valor(F) 0,009172
Log da verossimilhanca 161,1752 Critério de Akaike -310,3505
Critério de Schwarz -299,6454 Critério Hannan-Quinn -306,3805
ro -0,303909 Durbin-Watson 2,531773

Fonte: Elaboracdo do autor com dados do Banco Central, IBGE e Tesouro Nacional.
Nota: * 90% de significancia; ** 95% de significancia; *** 99% de significancia.
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