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Resumo: Este trabalho objetiva investigar a influência que as Letras Financeiras do 
Tesouro Nacional (LFT) podem ter sobre o spread bancário brasileiro no período 2001-
2011. A hipótese subjacente é que a existência de títulos públicos atrelados diretamente 
à taxa básica de juros Selic inibe a ampliação de um mercado de crédito mais pujante, 
dado que são títulos de baixo risco e com rentabilidade capaz de inibir a concessão de 
empréstimos com taxas de juros menores, face ao maior risco inerente às operações 
de crédito. O artigo mostra evidências empíricas, através de um modelo de mínimos 
quadrados ordinários em dois estágios (MQ2E), de que a taxa Selic e a emissão de LFT 
impactam sobre os níveis do spread bancário no Brasil.
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1 Introdução 

Após o período de implementação do Plano Real, as instituições financeiras 
brasileiras precisaram se reinventar para adquirir novas formas de obter receitas 
operacionais (BRANCO, 2008). A receita inflacionária tinha participação impor-
tante no total auferido pelos bancos, e, após a queda dos níveis de inflação, houve 
uma forte redução nessa fonte de receita até sua virtual extinção em 1996 (IBGE, 
1997). Esses ganhos eram obtidos através da manutenção no passivo dos bancos 
de saldos em contas correntes não remuneradas, saldos estes que quando aplica-
dos rendiam, basicamente, a correção monetária existente à época, que era eleva-
da devido aos níveis de inflação. Esses ganhos representavam cerca de 38,5% das 
receitas bancárias auferidas no último período de inflação elevada, isto é, 1991-
1993 (IBGE, 1997). Com isso, os bancos tiveram a necessidade de recompor suas 
receitas a partir de alternativas que compensassem tal perda, como a busca pelo 
aumento de suas carteiras de crédito a fim de incrementar a fonte de receita de 
intermediação financeira que antes era posta em segundo plano nos objetivos de 
lucratividade dos bancos. 

Nesse contexto, o spread bancário se tornou uma variável do maior 
interesse para análise no período pós-inflacionário, visto que a concessão de 
crédito ganharia importância e tornar-se-ia uma das principais formas dos bancos 
auferirem receitas atualmente. O próprio Banco Central do Brasil (BCB), a partir 
de 1999, passa a produzir anualmente um relatório sobre a decomposição e o nível 
do spread bancário no Brasil. Igualmente, a análise no mundo acadêmico teve seu 
início no Brasil a partir do artigo precursor de Aronovich (1994) e, posteriormente, 
do artigo de Afainasieff et al. (2002).

O spread bancário pode ser analisado também pelas óticas micro e macroe-
conômicas. Pelo lado microeconômico, o spread pode ser determinado junto com 
os demais componentes pertencentes às receitas da firma bancária. Ele passa a 
ser o resíduo líquido (em inglês, net interest margin – NIM) após a subtração das 
despesas operacionais, tributárias, custos de inadimplência e com o compulsório, 
que é o percentual exigido de capital pelo BCB nas operações realizadas pelos 
bancos. Já sob a ótica macroeconômica, o spread pode ser analisado de acordo 
com algumas variáveis amplamente conhecidas, como o PIB e as taxas de juros e 
de inflação, e também através de variáveis discricionárias ligadas ao BCB, como 
o compulsório bancário. Tais variáveis são analisadas na literatura como determi-
nantes macroeconômicas do spread e exercem papel singular no comportamento 
deste último na estrutura bancária. 

No caso do Brasil, a manutenção da taxa básica de juros da economia em 
patamares relativamente elevados torna interessante aos bancos aplicarem parte 
de seus recursos em títulos que a tenham como indexador, o que ocorre com as 
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Letras Financeiras do Tesouro Nacional (LFT). Com isso, as instituições financeiras 
têm uma importante fonte de receita – de baixo risco e alta rentabilidade – dispo-
nível para compor e competir com as demais receitas bancárias, como a atividade 
de intermediação financeira, ou seja, a captação de recursos e a concessão de 
empréstimos. O custo de oportunidade dos bancos (PAULA; ALVES JR., 2003) se 
eleva em função da existência de uma aplicação livre de risco (LFT) que combina 
liquidez e rentabilidade, o que torna elevado o prêmio de risco nas operações de 
concessão de empréstimos, afetando assim o nível do spread bancário.

Este artigo analisa os possíveis determinantes do spread bancário no Brasil, 
dando ênfase à contribuição que os títulos públicos atrelados à Selic possam dar 
à manutenção dos níveis elevados de spread no Brasil, reconhecidamente um dos 
maiores do mundo. Além desta introdução, o artigo está dividido em mais cinco 
seções: a seção 2 realiza uma revisão histórica da dívida pública brasileira, a partir 
do período de inflação elevada, que gerou a necessidade da criação de títulos de 
dívida atrelados à taxa de juros; a seção 3 mostra um panorama do spread ban-
cário no período pós-implementação do real, de 1995 a 2011; a seção 4 efetua 
uma revisão da literatura nacional e internacional sobre spread bancário; a seção 
5 detalha a metodologia e a base de dados utilizada para aferir a importância dos 
títulos atrelados à taxa de juros básica da economia nas variações do spread, além 
de apresentar e interpretar os resultados obtidos com a utilização da metodologia 
escolhida; e, por fim, a seção 6 trata das considerações finais do artigo.

2 Títulos Públicos no Brasil: o Papel das LFT

Desde a criação das obrigações reajustáveis do Tesouro Nacional (ORTN) em 
1964, o Estado brasileiro passou a utilizar a emissão de títulos públicos para finan-
ciar sua dívida. Como função primordial, um título de dívida pública permite o en-
dividamento por parte do Estado para financiar despesas inerentes da administra-
ção pública que não têm, de imediato, contrapartidas necessárias para cobrir seus 
gastos. Outra função importante dos títulos públicos é a sua utilização por parte do 
BCB para fazer a “sintonia fina” da liquidez com as operações de mercado aberto.

Com as mudanças estruturais ocorridas na economia brasileira, principal-
mente após a implantação do Plano Real, ocorreram também alterações substan-
ciais na utilização de ferramentas diferentes na política econômica praticada pelos 
governos desde então. Com o intuito de atrair capital externo para financiar o défi-
cit em transações correntes (com exceção do período 2004-2007), os governos do 
período recente utilizaram o diferencial positivo interno da taxa de juros brasileira 
em relação às taxas internacionais como componente do modelo econômico ado-
tado nas duas últimas décadas, visando à atração de capital externo para o país, 
tanto na forma de investimentos em portfólio, quanto na forma de investimento 
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direto externo (IDE) (LAPLANE; SARTI, 1999). De fato, enquanto no período do 
Plano Real o diferencial de juros era fundamental para atrair capitais externos no 
contexto de uma âncora cambial, após a adoção do regime de metas de inflação, 
em 1999, o afluxo de capitais externos contribuiu para apreciar a taxa de câmbio, 
fundamental para o BCB lograr êxito na sua política anti-inflacionária (ARESTIS; 
FERRARI FILHO; PAULA, 2011).

Entretanto, a taxa básica de juros também é utilizada como indexador de um 
dos principais títulos públicos emitidos pelo governo para a rolagem e contração 
de novas dívidas. As LFT são títulos que utilizam a Selic como indexador, o que 
proporciona um efeito ambíguo na economia como um todo. Se, por um lado, 
há uma maior entrada de capital externo com a compra das LFT, possibilitando o 
aumento do endividamento quando a Selic sobe, por outro há o crescimento do 
custo da dívida pública atrelada às LFT, o qual o país tem de arcar. Além disso, a 
conexão direta existente entre a indexação de títulos públicos à taxa de juros, corri-
gida diariamente, ocasiona a não existência do prêmio de risco no título, dado que 
seu cupom é de um dia (BARBOSA, 2006). 

Outro ponto relevante é a ligação entre o mercado de títulos públicos e as 
reservas do BCB. Isso ocorre em virtude da necessidade de utilização das reservas 
para “esterilizar” a operação com os títulos indexados à Selic (CARDOSO, 2001). 
Se há excesso de demanda pelos títulos por parte dos agentes, o BCB é obrigado 
a dar liquidez ao sistema de forma a manter disponível a mesma quantidade de 
moeda em poder do público, equilibrando a base monetária. Por outro lado, se 
há excesso de oferta de títulos atrelados à Selic, ou se os agentes possuidores dos 
títulos optam por vendê-los, o BCB, mais uma vez, terá que utilizar suas reservas na 
liquidação desses títulos (CARDOSO, 2001).

A justificativa para a criação de títulos públicos que tivessem como indexador 
a taxa básica de juros da economia foi o período de alta inflação atravessado pelo 
Brasil nos anos 1980. A criação das LFT veio, então, a reboque da LBC, com a 
única diferença de ter como emissor o Tesouro Nacional, e não o BCB. Portanto, a 
criação de títulos indexados à taxa Selic deu-se para atender a necessidade que o 
período inflacionário impunha à economia brasileira, em função do elevado risco 
de carregamento dos títulos públicos prefixados no contexto de alta inflação, com 
seus efeitos nocivos relativos à dívida pública. Após a introdução do Plano Real, 
a inflação arrefeceu para níveis em que não é mais interessante a manutenção de 
parte significativa da dívida indexada à taxa de juros estipulada periodicamente 
pelo Comitê de Política Monetária (Copom). Atualmente, tais títulos geram efeitos 
negativos importantes na economia brasileira, uma vez que inibem a constituição 
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de uma curva de rendimentos de longo prazo adequada à emissão de títulos pri-
vados, acarretando uma piora no canal de transmissão da política monetária ao 
gerar um efeito riqueza invertido, uma vez que parte da riqueza financeira está 
atrelada à própria Selic.

2.1 Emissão de LFT no Período Recente

A emissão das LFT nos últimos anos sofreu grandes variações nos volumes 
subscritos como parte da dívida pública brasileira. Com dados disponíveis do Te-
souro Nacional desde 2000, observa-se que houve uma forte expansão da emissão 
até 2002, para uma sensível redução desde então. Em 2000, o montante de LFT 
emitidas alcançou R$ 152,5 bilhões, tendo subido para R$ 177,0 bilhões já no ano 
seguinte.

Gráfico 1 - Emissão de LFT (em R$ milhões ao ano, a preços de 2000)

Fonte: Elaboração própria a partir de dados de Brasil (2012).

A participação dos títulos indexados à Selic em relação ao total da dívida pú-
blica brasileira desde 1995 tem variado de forma significativa. Em 1995, início do 
período de estabilização da economia brasileira, a participação cresce de 14,6% 
para 41,1% já em agosto do mesmo ano. Após isso, a taxa de participação da dívi-
da indexada à taxa de juros básica cai para 20,1% em maio de 1996, sendo trocada 
por dívida prefixada de curto prazo (maturidade menor que um ano). Em meados 
de 1997, as trajetórias da dívida atrelada à Selic e da própria taxa básica de juros 
apresentam volatilidades significativas. Esse período tem seu final em junho de 
1999, como podemos observar no Gráfico 2, e se justifica por causa das crises 
internacionais ocorridas na Ásia, em 1997, e na Rússia, em 1998. Como o Brasil 
precisava manter sua taxa de câmbio inalterada – dado o esquema de âncora 
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cambial -, a ferramenta de política macroeconômica utilizada diante de tais crises 
foi a de política monetária, através da alteração da taxa básica de juros, uma taxa 
estratosférica em períodos de contágios (FERRARI FILHO; PAULA, 2003). Esse 
período teve fim com a desvalorização do real frente ao dólar, em 1999. A partir 
de meados de 2002 até início de 2003, a participação das LFT no total da dívida 
pública pulou de 50% para 60%, acompanhando a elevação na taxa de juros e o 
momento de instabilidade macroeconômica. A participação de títulos públicos in-
dexados à Selic no total da dívida pública federal foi de mais de 50% de meados de 
1988 ao início de 2006, quando tal participação passou a diminuir gradualmente, 
caindo para menos de 30% a partir de meados de 2007, acompanhando a queda 
na taxa de juros e a maior estabilidade macroeconômica do país.

Gráfico 2 - Percentual da dívida pública atrelada à Selic e taxa Selic (% a.m.)

Fonte: Elaboração própria a partir de dados do Banco Central do Brasil (2012).

3 Panorama e Evolução do Spread Bancário Brasileiro entre 1995 e 2011

No período que se inicia após a implementação do Plano Real, o spread ban-
cário mantinha ainda níveis semelhantes aos observados antes da introdução do 
plano. Em 1995, as taxas de spread total, pessoa física e pessoa jurídica oscilavam 
em torno de 137, 171 e 103 pontos percentuais ao ano, respectivamente. A memó-
ria das receitas inflacionárias ainda era um resquício do cenário macroeconômico 
de altas crônicas nos preços. Entretanto, já em 1996, há uma queda vertiginosa 
nos spreads, fechando o ano em torno de 50 pontos percentuais menor que no an-
terior. Há uma elevação entre meados de 1997 até o início de 1999, quando houve 
a alteração no regime cambial para câmbio flutuante. Na sequência, ocorreram 
novas quedas, porém de menor magnitude do que a observada em 1996. Mais re-
centemente, em 2008, observa-se novamente uma relativa alta nos spreads, tanto 
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no total quanto para pessoas físicas e jurídicas, grande parte em virtude da crise 
financeira internacional surgida nos Estados Unidos. Os spreads, posteriormente, 
voltaram a cair em 2009 e se mantêm em patamares acima dos 30 pontos percen-
tuais por ano.1 O Gráfico 3 ilustra a trajetória completa.

Gráfico 3 - Spread médio com recursos livres (em pontos percentuais 
acumulados em 12 meses)

Fonte: Banco Central do Brasil (2012).

A partir de 2009, há certa estabilidade na evolução das taxas de spread, tanto 
na rubrica de pessoa física quanto na de pessoa jurídica. As medidas de estímulo 
ao crédito no pós-crise de 2008 adotadas pelo governo brasileiro podem explicar, 
em parte, essa diminuição. No entanto, já no final de 2010, a disparidade entre 
spread pessoa física e jurídica volta a aumentar, porém em patamares sensivel-
mente inferiores aos observados em meados dos anos 1990, após a adoção do 
real. Essa nova disparidade entre as taxas indica uma conexão maior com variáveis 
endógenas de impacto para as instituições financeiras – como os diferentes níveis 
de inadimplência – do que no período anterior, quando prevaleciam os efeitos das 
alterações macroeconômicas.

1 Reis Júnior, Paula e Leal (2013), ao analisarem a evolução e a estrutura do spread bancário por 
segmento de capital no período 2000-2008 no Brasil, concluem que, considerando o grupo de 
“grandes bancos varejistas” – públicos, estrangeiros e privados nacionais –, observa-se que o sub-
segmento dos bancos estrangeiros apresentou spreads mais elevados em relação aos outros seg-
mentos, sendo que em particular o spread menor tem sido o dos bancos públicos.
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3.1 Relação entre Spread e Taxa Selic

O cenário macroeconômico instável observado no Brasil até a implemen-
tação do Plano Real foi utilizado como justificativa para os altos níveis do spread 
bancário brasileiro. Como já dito anteriormente, as altas taxas de inflação inibiam 
as instituições financeiras nacionais de conceder empréstimos porque os bancos 
obtinham receitas através de outras fontes, como as aplicações realizadas com tí-
tulos overnight (LOPES, 1997). Além disso, devido à imprevisibilidade das taxas de 
inflação, o prêmio de risco embutido nas taxas de empréstimos era muito elevado. 
Contudo, tal cenário sofreu mudanças estruturais após a implementação do Plano 
Real, com a significativa redução da inflação, que proporcionou a redução dos 
níveis de spread praticados pelos bancos nos primeiros anos do pós-Real. Porém, 
após isso, as variações no spread bancário passaram a acompanhar a evolução de 
variáveis macroeconômicas que ganharam importância após o período de estabi-
lização, como é o caso da taxa básica de juros, que, como visto, manteve-se em 
patamares elevadíssimos (ver Gráfico 4). Segundo diversos trabalhos realizados 
sobre o spread bancário no Brasil (SILVA; OREIRO; PAULA, 2007; PAULA; PIRES, 
2007; NAKANE, 2003), a Selic é uma das variáveis macroeconômicas que apre-
senta maior significância entre as que compõem o spread bancário. Nela estão 
refletidas as operações de crédito do mercado interbancário brasileiro, que dão 
base às demais operações de crédito na economia. Ademais, a taxa básica de juros 
ganha importância no cenário econômico brasileiro após o início do período de 
estabilização, uma vez que passa a ser efetivamente um instrumento de política 
monetária com a finalidade de controlar os níveis de inflação, sendo esse papel 
mais explícito a partir da implementação do regime de metas da inflação a partir 
de meados de 1999.

Gráfico 4 - Spread total e Selic (% a.m.)

Fonte: Elaboração própria a partir de Banco Central (2012).
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A queda do spread após o fim do período de alta inflação acompanha a re-
dução na taxa básica de juros até meados de 1997. Contudo, após esse período 
inicial, observa-se que até junho de 1999 ocorreu uma alta significativa das taxas 
de juros que não é acompanhada pelo spread. Essa alta ocorre em virtude da crise 
russa de 1998 (AVERBUG; GIAMBIAGI, 2000), quando foi necessário o aumento 
na taxa Selic para amenizar a fuga de capitais e, posteriormente, a mudança do 
regime cambial. Após 1999, as evoluções de spread e da Selic voltam a registrar 
caminhos semelhantes. Em resumo, a trajetória percorrida pela taxa de spread ao 
longo dos primeiros anos após a implementação do Plano Real registrou quedas 
consistentes logo após a mudança no cenário econômico – que passou a ser de 
baixa inflação –, mas não alcançou novas quedas desde então e se mantém ao 
redor de 30% a.a. há mais de uma década. A resiliência dos patamares dos spreads 
no Brasil em suas diversas modalidades não encontra explicação suficiente que 
possa indicar a diferença entre as taxas praticadas no Brasil e as dos demais países.

4 Literatura sobre Spread Bancário

4.1 Literatura Internacional

Há uma vasta literatura internacional sobre o tema spread bancário e, em 
menor quantidade, artigos nacionais no período recente.2 O artigo seminal sobre 
os determinantes do spread bancário é o de Ho e Saunders (1981), que analisa o 
spread dos 100 maiores bancos americanos em 13 trimestres (de 1976 a 1979), 
considerando o banco como um dealer (intermediário financeiro) no mercado de 
crédito, avesso ao risco e, portanto, os autores consideram o banco como uma 
firma comum. Por ser um intermediário entre depositantes e tomadores, o ban-
co está sujeito a dois tipos de risco: o risco gerado pelo descasamento que pode 
ocorrer entre o volume e diferentes períodos em que depósitos e empréstimos são 
feitos; e o risco na taxa de retorno dos empréstimos, pois poderá haver tomado-
res que não honrem suas dívidas (inadimplência), o que gera a probabilidade de 
default do banco, pois essa probabilidade não é conhecida ex ante a concessão de 
crédito. O modelo econométrico estimado pelos autores é desenvolvido pelo mé-
todo de mínimos quadrados ordinários (MQO) em dois estágios, inferindo que a 
utilidade esperada da riqueza auferida pelos bancos no fim do período representa-
ria o spread. Como resultado da pesquisa empírica, o modelo de regressão no pri-
meiro estágio mostra que o valor do intercepto – considerado como o spread puro 

2 Nessa breve resenha se privilegia os trabalhos que avaliaram empiricamente os determinantes 
do nível do spread bancário, utilizando-se o método de dois estágios desenvolvido originalmente 
por Ho e Saunders (1981), já que há vários estudos que tratam da estrutura e decomposição do 
spread. Para uma resenha mais completa da literatura internacional sobre spread bancário, ver 
Leal e Paula (2011).
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– é significante e positivo em relação à variável explicada e também é em relação 
à variável de pagamento implícito de juros. No segundo estágio da regressão, com 
as variáveis macroeconômicas, mostra-se significativa a variável de volatilidade 
da taxa de juros (sinal positivo), ou seja, quanto maior a variação da taxa de juros 
básica da economia, maior será o spread.

Saunders e Schumacher (2000) analisam os determinantes da margem líqui-
da dos bancos em seis países europeus e nos Estados Unidos no período de 1988 a 
1995, com uma amostra de 615 bancos. Os autores decompõem a margem líquida 
de intermediação (net interest margins - NIM) em um componente regulatório, um 
de estrutura de mercado e outro de prêmio de risco. O modelo utilizado baseia-se 
em Ho e Saunders (1981), considerando os bancos como agentes intermediadores 
avessos ao risco e utilizando o método de MQO em dois estágios. Os resultados 
encontrados indicam que, das três variáveis de controle escolhidas (volatilidade 
da taxa de juros, aversão ao risco e tamanho do empréstimo e despesa implícita 
com juros), a taxa implícita de juros foi a de maior efeito (positivo) em relação à 
variável dependente, ou seja, a margem líquida; os custos de reserva de capital 
apresentaram o resultado esperado (positivo); e a taxa de ativos de capital dos 
bancos também apresentou relação positiva com as margens líquidas dos bancos, 
ou spreads. O spread puro, que é obtido como intercepto da regressão no primeiro 
estágio, explicou 62% do spread total quando comparado com as demais variáveis 
de controle. Em resumo, os resultados encontrados apontam para um importante 
trade-off entre solvência das instituições bancárias – grandes taxas de ativos de 
capital – contra a redução dos custos financeiros. Além disso, conclui também 
que quanto maior o poder de monopólio das instituições, tanto geograficamente 
quanto por segmento, maiores as margens de spread cobradas.

Brock e Rojas Suarez (2000) analisam diferentes medidas do spread ex post 
e seu comportamento para Argentina, Bolívia, Chile, Colômbia, México e Peru, 
com dados contábeis de uma amostra de bancos entre 1991 e 1996. O escopo 
dos autores é investigar o motivo da não redução do spread bancário nesses paí-
ses da América Latina, num período de aprofundamento financeiro resultante da 
reforma do setor, caracterizado pela redução dos requerimentos de reservas e das 
restrições diretas ao crédito e às taxas de juros. Os autores utilizam o modelo de Ho 
e Saunders (1981) com regressão em painel de dois estágios para estimar os de-
terminantes do spread para cada um dos países individualmente, exceto o México. 
Os resultados do primeiro estágio indicam que alguns dos países investigados no 
trabalho apresentam relação positiva e significativa entre o spread e as seguintes 
variáveis: relação capital-ativo (Bolívia e Colômbia), custo (Argentina e Bolívia) e 
liquidez (Bolívia, Colômbia e Peru). Por outro lado, o risco de inadimplência não 
correspondeu à expectativa de relação positiva com o spread bancário (exceto 
para a Colômbia). Os autores associam esse resultado à inadequada provisão para 
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perdas nos empréstimos e às estratégias de crescimento de alto risco dos bancos. 
Quanto às variáveis macroeconômicas, no segundo estágio Brock e Rojas Suarez 
(2000) observam que, para a maioria dos países, a incerteza macroeconômica, 
representada pela volatilidade de juros (Bolívia e Chile) e pela inflação (Colômbia, 
Chile e Peru), apresenta relação positiva com o spread, corroborando os resultados 
de estudos para os países desenvolvidos (SAUNDERS; SCHUMACHER, 2000).

Posteriormente, Maudos e Guevara (2004) também analisam o setor ban-
cário europeu considerando um total de cinco países (Alemanha, França, Reino 
Unido, Itália e Espanha), no período de 1993 a 2000, utilizando o modelo de Ho e 
Saunders com ajustes e levando em conta uma estrutura de custos operacionais. 
Diferentemente de outros trabalhos, o artigo considera o índice de Lerner como 
medida do grau de competição nos diversos mercados bancários analisados na 
Europa. O resultado mais geral encontrado contraria a maior parte dos artigos 
sobre o tema, revelando que a concentração bancária recente no setor nos países 
estudados levou a uma redução nas margens dos bancos. Um indício que deve ser 
levado em conta, dado o resultado contrário esperado, é que a amostra de países 
europeus escolhidos já tem o setor bancário consolidado e com margens líquidas 
menores quando comparadas às demais economias europeias (novos países par-
ticipantes e pretendentes da entrada na União Europeia), o que vai de encontro 
com os demais artigos do tema.

Fungacova e Pohosyan (2011) analisam os determinantes da margem líquida 
de intermediação no setor bancário russo utilizando um conjunto de dados 
trimestrais do balanço dos bancos no setor bancário da Rússia no período 1999-
2007. A metodologia utilizada é a do modelo de Ho e Saunders (1981), dividindo a 
amostra por estrutura de capital para examinar as variações nos determinantes da 
margem líquida de juros (NIM). São utilizados dados em painel com um estimador 
de efeitos fixos e regressões separadas para diferentes estruturas de capital. A 
variável dependente é o NIM (receita de juros menos despesas de juros divididos 
pelo total de ativos); as variáveis independentes são o índice Herfindahl regional, 
despesas pessoais sobre total de ativos, capitalização (razão patrimônio líquido 
sobre total de ativos), razão empréstimos em atraso sobre total de ativos, tamanho 
do banco (logaritmo do total de ativos) e razão de liquidez (ativos líquidos sobre 
depósitos a vista). No modelo básico desenvolvido, todos os coeficientes estimados, 
com exceção do Índice de Herfindahl-Hirschman (IHH), foram significativos, o 
NIM não é afetado por mudanças da estrutura de mercado, os custos operacionais 
são transmitidos aos clientes através de maiores margens cobradas sobre serviços, 
o coeficiente positivo significativo da razão de capitalização indica que bancos 
com maior aversão ao risco tendem a cobrarem maiores margens, o tamanho das 
operações confirma a presença de economias de escala (maiores bancos tendem a 
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terem margens menores), o risco de liquidez é significativo e negativo e, por fim, o 
risco de crédito tem coeficiente negativo, o que contradiz os achados da literatura.

4.2 Literatura Nacional

Afanaisieff et al (2002) investigam o spread bancário no Brasil através dos 
efeitos micro e macroeconômicos utilizando o modelo de Ho e Saunders com da-
dos em painel no período de 1997 a 2000 para 147 bancos brasileiros. As variáveis 
utilizadas no primeiro estágio da regressão foram o número de empregados das 
instituições, custos operacionais, razão de depósitos totais sobre o ativo, razão de 
fundos remunerados sobre ativos, alavancagem e liquidez bancária. Não foram 
encontrados resultados significantes para essas variáveis no primeiro estágio da 
regressão. Já no segundo estágio, o spread puro (intercepto da regressão anterior) 
foi regredido em conjunto com a volatilidade da taxa de juros de mercado, o PIB 
e a inflação. Os resultados apresentados foram significantes em todas as variáveis, 
excetuando-se a de crescimento do PIB. Como conclusão, o artigo indica a impor-
tância da dispersão que o spread tem entre os bancos no Brasil, o que pode levar 
a uma perda de importância das variáveis macroeconômicas nos testes econo-
métricos – e na economia – e a um menor efeito das políticas monetárias, como 
alteração na taxa básica de juros, em relação às variações do spread.

Nakane (2003) analisa a competitividade no setor bancário brasileiro, pro-
curando justificativas para os índices elevados de spread no país. Numa primeira 
etapa, o autor utiliza o Índice de Herfindahl observado no período de 1994 a 2003 
dos bancos brasileiros e compara os resultados com o mesmo índice em outros 
países. A conclusão dessa primeira etapa relata que o setor bancário brasileiro per-
tence ao grupo de países onde há competição perfeita em alguns anos da amostra 
e competição imperfeita nos demais anos do período analisado, caracterizando a 
não participação do setor brasileiro como um cartel, oligopólio ou outro modelo 
não competitivo. Na segunda parte do estudo, o autor utiliza uma metodologia 
microeconômica desenvolvida por Bresnahan (1982) e Lau (1982) que utiliza uma 
estrutura de mercado como a de um cartel, com as variáveis demanda inicial, re-
ceita marginal e funções de custo marginal lineares. O teste conclui que os bancos 
brasileiros possuem algum poder de mercado, mas descarta a existência de estru-
turas competitivas extremas (concorrência perfeita e cartel), e ainda sugere que a 
concorrência no setor é elevada. Pode-se concluir, portanto, através desses resul-
tados, que os spreads elevados não seriam fruto de uma estrutura de mercado que 
favorecesse os bancos brasileiros, pois os resultados encontrados não caracterizam 
qualquer forma de cartel/conluio. 

Silva, Oreiro e Paula (2007) utilizam o modelo de vetores autorregressivos 
(VAR) para testar a importâncias das variáveis macroeconômicas no spread ban-
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cário brasileiro. O período da amostra vai de 1997 a 2001, tendo como variáveis 
dependentes no modelo a volatilidade de juros, o nível de atividade econômica, a 
incerteza no ambiente econômico e a inflação. Os resultados corroboram o estudo 
de Afanaisieff (2002), tendo como impactos significantes no spread as variáveis 
inflação e taxa de juros como determinantes macroeconômicos.

Paula e Pires (2007), por sua vez, calculam a relação entre variáveis macro-
econômicas e o spread para um conjunto de 18 países entre 1998 e 2004, com 
dados trimestrais. O modelo proposto utiliza dados em painel estático e dinâmi-
co com efeitos fixos, relacionando as variáveis macroeconômicas - taxa básica de 
juros, taxa de desemprego e inflação. Os resultados do trabalho indicam uma re-
lação positiva entre o spread e sua própria defasagem, os juros e a inflação. O 
desemprego, por sua vez, não foi significativo no exercício econométrico. 

O trabalho de Manhiça e Jorge (2012) diferencia as medições feitas para o 
spread no Brasil através dos conceitos de ex ante e ex post, bem como a relação en-
tre os fatores que podem afetar o comportamento da variável no período de 2000 
a 2008: o aspecto jurídico, o qual exige características específicas do spread no Bra-
sil; a estrutura de mercado, relativa aos fatores microeconômicos que influenciam 
o spread a partir da visão interna das instituições financeiras brasileiras; e o aspecto 
macroeconômico, que se mostra fundamental para o entendimento do compor-
tamento das margens de lucro dos bancos. É realizado o exercício econométrico 
também no formato de duas etapas, sendo a primeira para indicar os efeitos mi-
croeconômicos e a segunda etapa para os efeitos macroeconômicos. Como resul-
tado, a taxa de juros básica da economia, bem como sua volatilidade se mostram 
relevantes para explicar o spread, além do tamanho da instituição financeira. 

5 Metodologia, Base de Dados e Resultados Obtidos

5.1 Metodologia

A metodologia utilizada neste trabalho se baseia em Ho e Saunders (1981), 
com a atualização realizada por Brock e Rojas Suarez (2000) e Maudos e Guevara 
(2004). Nela, o banco é visto como um intermediário financeiro – dealer – avesso 
ao risco, e tem como variáveis principais no modelo as variâncias de risco de ca-
pital e de juros, que indicam a disposição do banco em realizar novas operações.

O modelo econométrico a ser utilizado é o mesmo adotado pela referida 
literatura, qual seja, mínimos quadrados em dois estágios (MQ2E). O método favo-
rece a separação de efeitos distintos em dois grupos de variáveis - no caso, as mi-
croeconômicas e as macroeconômicas - através da elaboração de duas equações 
separadas nas etapas de cálculo propostas. O modelo em dois estágios tem a van-
tagem de permitir a estimação do spread puro a partir das variáveis explanatórias 
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utilizadas na primeira etapa e analisar a relação entre o spread puro e as variáveis 
postuladas em uma segunda etapa (MAUDOS; GUEVARA, 2004).

Johnston e Dinardo (1997), por sua vez, ressaltam que as estimativas encon-
tradas na regressão da primeira etapa servem como variáveis instrumentais para 
a regressão na segunda etapa. Não obstante, Greene (2003) relata que tal meto-
dologia em dois estágios permite replicar a parte não explicada em uma primeira 
regressão de MQO simples em uma segunda etapa.3 

Em uma primeira etapa, utilizam-se variáveis construídas a partir dos dados 
dos balanços patrimoniais fornecidos pelo banco central das principais instituições 
financeiras brasileiras no período 2001-2011. Essas variáveis serão denominadas 
“microeconômicas” por exibirem o comportamento da firma bancária, excluídos 
os efeitos exógenos causados pelo cenário econômico externo nos quais os ban-
cos estão inseridos. O objetivo dessa etapa inicial é captar os efeitos das variáveis 
microeconômicas sobre o spread bruto. Tendo o spread bruto como a variável 
dependente na primeira etapa, a regressão será realizada a partir das variáveis 
independentes que afetariam os bancos individualmente – as variáveis microeco-
nômicas, que serão detalhadas na próxima seção. São utilizados, na primeira eta-
pa de cálculo, dados em cross-section, gerando uma equação para cada período 
de tempo da amostra analisada. As estimativas obtidas nesse primeiro estágio de 
cálculo são utilizadas na segunda etapa a partir dos interceptos e resíduos gerados 
em cada regressão. Os interceptos gerados são denominados de “spread puro”, 
dado que foram retirados os efeitos microeconômicos. Já os resíduos exibidos são 
interpretados pela literatura como uma proxy para a volatilidade das taxas de inter-
mediação realizadas pelas instituições financeiras. 

O spread puro é, então, utilizado como variável dependente na segunda eta-
pa e é regredido com as variáveis exógenas ligadas ao cenário macroeconômico 
brasileiro. Inflação, Selic e volatilidade são algumas das variáveis macroeconô-
micas que podem demonstrar os possíveis efeitos de medidas macroeconômicas 
adotadas e que possam, por ventura, afetar o spread dos bancos. A hipótese é que 
tais variáveis sejam significativas para explicar o spread bancário de forma mais 
acurada, após a exclusão dos efeitos das variáveis microeconômicas.

O formato matemático das equações referentes ao modelo utilizado se apre-
senta da seguinte forma:

    S = β0 + ∑βiXi + e   (1)

3 Contudo, como assinala Wooldridge (2002, p. 479), a utilização do MQ2E pode gerar um pro-
blema de multicolinearidade maior do que no MQO simples, além de ser uma estimação menos 
eficiente do que o MQO quando as variáveis explicativas forem exógenas. Entretanto, o teste 
utilizado para medir a multicolinearidade no modelo proposto neste trabalho não foi significante. 
Tal fato pode decorrer da interação conjunta das variáveis na regressão realizada.
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Essa primeira equação seria o formato matemático para cada uma das re-
gressões geradas no primeiro estágio de cálculo. Como já dito, o β0 e o resíduo e 
serão utilizados na segunda etapa, conforme descrito a seguir:

               β0 = δ0 + ∑δiYi + ε    (2)

Na próxima seção, detalhar-se-á a construção e denominação dos dois gru-
pos distintos de variáveis independentes a serem utilizadas nas distintas etapas de 
cálculo.

5.1.1 Variáveis Microeconômicas

O spread bruto, variável dependente da regressão, é estimado pela razão 
entre as rubricas denominadas “resultado bruto” e “ativo total”, ambas fornecidas 
pelo BCB. As variáveis microeconômicas a serem regredidas na primeira etapa 
de cálculo do modelo como variáveis independentes em relação ao spread bruto 
(resultado bruto) são construídas nas formas descritas a seguir:

   Custo = Custo Operacional   (3)
                         Ativo Total

	 	 	 	 						IHH=∑s²	 	 	 	 (4)

em que s é o market-share individual dos bancos;

         (5)

         (6)

essas variáveis serão inseridas na equação de regressão da seguinte forma:.

 Spread bruto = β0 + β1custo + β2IHH + β3prov + β4aver + e   (7)
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em que custo é o custo operacional, IHH refere-se ao índice de Herfindahl,4 prov 
é a variável provisão para clientes duvidosos5 e aver corresponde à variável para 
aversão ao risco, além do e, que pretende captar o que não está explicado nessa 
primeira etapa. Tais variáveis foram construídas conforme a metodologia utilizada 
em Maudos e Guevara (2004) e pretendem explicar como os fatores intrínsecos a 
cada firma bancária afetam o nível do spread bancário.

Após a exposição de como a primeira equação de regressão será elaborada, 
vale deduzir quais serão os sinais esperados para cada uma das variáveis a fim de 
se interpretar os futuros resultados, conforme detalhado no Quadro 1.

A execução dessa primeira etapa se dará na forma de dados em cross-section, 
a fim de captar o efeito das variáveis supracitadas a partir de uma amostra dos 
bancos brasileiros. 

Quadro 1 - Justificativas para o comportamento das variáveis 
microeconômicas

Variável Sinal esperado Justificativa

Custo (+) Quanto maior o custo, maior deverá ser o 
spread necessário ao funcionamento da firma 
bancária.

IHH (+) A maior concentração de mercado permitiria 
práticas monopolistas de maiores spreads.

Provisão (+) Quanto maior o capital disponibilizado para 
a provisão de créditos inadimplentes, maior o 
spread em função do aumento de tais despesas 
financeiras.

Aversão (+) Quanto mais avessa ao risco for a instituição 
bancária, maior deverá ser o spread, em função 
do prêmio de risco maior embutido nas taxas de 
empréstimos.

Fonte: Elaboração própria.

5.1.2 Variáveis Macroeconômicas

Na segunda etapa, pretende-se obter os efeitos do cenário macroeconômico 
no spread bancário. Para tanto, o spread puro será regredido com as variáveis 
independentes “Selic”, “Ipca”, “volatilidade”, “receita de valores mobiliários” e 
“LFT no mercado”. As primeiras variáveis, Selic e Ipca, são os índices amplamente 

4 O Índice de Herfindahl-Hirschman é um índice para aferir a concentração de mercado de 
empresas.

5 A provisão para clientes duvidosos é o valor que as instituições bancárias utilizam para cobrir 
empréstimos não pagos.
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divulgados pelo BCB e pelo IBGE, respectivamente. A volatilidade é a variância 
da taxa de juros no período, enquanto que receita de valores mobiliários e LFT no 
mercado são as variáveis que tentarão explicar a influência da parcela da dívida 
pública atrelada à Selic, a partir das LFT, no spread bancário brasileiro. Essas duas 
últimas são coletadas a partir de informações disponibilizadas também pelo BCB. 
Os sinais esperados e o comportamento de cada variável estão resumidos no 
Quadro 2.

Quadro 2 - Justificativas para os comportamentos das variáveis 
macroeconômicas

Variável Sinal esperado Justificativa

Selic (+) Quanto maior a Selic, maior o custo de 
oportunidade do banco para emprestar 
(face a concorrência de títulos “selicados”) 
e maior o spread em função do maior 
prêmio de risco.

Ipca (+) A inflação gera a necessidade de proteção 
por parte dos bancos da perda de valor 
nas operações de crédito, o que elevaria o 
spread em um cenário de alta na inflação.

Volatilidade (+) Havendo maior variância da taxa de 
juros, aumenta o risco de taxas de juros e 
o spread tende a ser também maior para 
proteger as instituições das alterações do 
cenário macroeconômico.

Receita 
de valores 
mobiliários

(+) O maior ganho com títulos públicos tende 
a inibir a concessão de crédito (volume), 
elevando assim o spread para novos em-
préstimos.

LFT no mer-
cado

(-) A maior emissão de LFT por parte do 
governo indica um cenário de menor taxa 
de juros para a rolagem da dívida pública, 
o que contrasta com o comportamento do 
spread.

Fonte: Elaboração própria.

A inclusão de variáveis relativas ao cenário de dívida pública brasileira em 
um modelo para explicar o spread ainda não foi realizada em trabalhos anteriores 
sobre o tema. O objeto dessa inovação é captar o efeito deletério que títulos pú-
blicos atrelados diretamente à Selic possam ter sobre o comportamento altista do 
spread bancário. Conforme visto na introdução deste trabalho, a emissão de títulos 
de dívida indexados à taxa Selic eximem o investidor de risco e torna medidas de 
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política monetária menos eficientes (OREIRO; AMARAL, 2008; BARBOSA, 2006). 
Não obstante, há um elevado nível de dificuldade para a criação de variáveis que 
captem o efeito da dívida pública brasileira no spread. Isso se dá em virtude da 
não disponibilização de informações precisas sobre quanto os bancos brasileiros 
auferem de receitas com títulos especificamente atrelados à Selic.

Por outro lado, por parte do governo, a emissão de dívida pública através de 
títulos atrelados à Selic deveria ser feita em uma situação “ideal”, em que o cenário 
da taxa básica de juros da economia tivesse viés de baixa e tendência de queda no 
longo prazo. Ou seja, o maior volume de emissões de títulos “selicados” por parte 
do Tesouro Nacional deveria ocorrer em trajetória inversa à da taxa Selic. Nesse 
sentido, essa variável procura explicar o “comportamento” que o Tesouro/governo 
deveria ter para ofertar novos títulos tendo como indexador a Selic. Daí a relação 
inversa em relação à da demanda pelos títulos. Surge, então, a necessidade da 
criação de duas variáveis relacionadas à dívida pública indexada à Selic.

A variável receita de valores mobiliários é o valor financeiro obtido pelos 
bancos na compra e venda de títulos públicos e privados, que seria uma proxy 
para o comportamento dos bancos diante da maior ou menor compra e venda 
de títulos “selicados”, as LFT. Inversamente, a variável LFT no mercado procura 
captar o comportamento do governo a partir da emissão e colocação em mercado 
de títulos atrelados à Selic. 

No entanto, a necessidade do governo em emitir LFT ocorre em períodos de 
maior instabilidade macroeconômica, como nas crises econômicas externas ocor-
ridas entre 1997 e 2003, com o intuito de atender a demanda por hedge de risco 
de taxa de juros por parte dos investidores privados. Com a utilização de títulos 
públicos atrelados diretamente à taxa de juros Selic, o pagamento do prêmio de 
risco é menor do que seria necessário caso fossem emitidos títulos prefixados, em 
condições de forte aversão ao risco por parte dos investidores. 

Assim, temos uma taxa de juros menor do que seria a prevalecente com títu-
los prefixados ainda que a contraparte do risco de taxa de juros fique nas mãos do 
governo, gerando um elevado custo fiscal na rolagem da dívida pública. O forma-
to da equação de regressão dessa segunda etapa é, portanto

Spread puro = β0+β1Selic+β2Ipca+β3Receita Val.Mob.+ β4Volatil.+β5LFT + (8)

em que, o spread puro é a variável dependente e proveniente da primeira etapa 
de cálculo, como já explicado anteriormente; Selic e Ipca são a taxa básica de juros 
da economia brasileira e o índice de inflação, respectivamente; receita Val. Mob. 
são as receitas obtidas pelos bancos através da aplicação em títulos; e LFT é o valor 
financeiro de títulos dessa natureza em poder dos agentes econômicos, excluídos 
os governamentais.
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5.2 Base de Dados

A base de dados abrange o período entre os anos de 2001 e 2011, com pe-
riodicidade trimestral, tendo, portanto, 44 observações. Foram coletados dados, 
em média, dos 140 maiores bancos brasileiros a cada trimestre, classificados pelo 
tamanho do ativo total individualmente. Portanto, nessa primeira etapa com da-
dos em cross-section, são 6.160 observações cruzadas entre os dados disponíveis. 
Esses dados foram coletados através do site do BCB, de acordo com as rubricas e 
nomenclaturas geradas para os dados patrimoniais de cada instituição, bem como 
do IBGE para a série de IPCA. Na segunda etapa, utilizamos séries temporais com 
44 observações individuais para cada variável. Todos os testes econométricos rea-
lizados neste trabalho foram executados pelo software Gretl 1.9.

5.3 Resultados 

Dentre as variáveis com maior significância, o custo foi a que obteve maior 
grau de significância, a níveis acima de 95%, e apresentou o sinal positivo esperado 
em relação ao spread. A constante gerada na primeira etapa também foi significan-
te nos subperíodos, com sinal positivo, além de representar grande participação 
no spread bruto. Isso indica a importância dos demais fatores na explicação do 
spread bancário no Brasil no período recente. A variável aversão foi positiva e sig-
nificante na maioria dos períodos analisados, acima de 90%. Já a variável provisão 
exibiu comportamento instável, com significância na maior parte dos trimestres e 
sinal positivo. O índice de concentração bancária IHH não mostrou significância 
no modelo e não exibiu o sinal esperado.

A Tabela 1 exibe os resultados para trimestres selecionados.6 Os valores em 
negrito são os que exibiram significância de ao menos 90%, e os números entre 
parênteses são as estatísticas t para cada uma das estimativas.

6 Os resultados completos das regressões realizadas da primeira e da segunda etapas podem ser 
solicitados aos autores deste artigo.
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Tabela 1 - Resultados da primeira etapa para trimestres selecionados

Fonte: Elaboração própria.

Tais resultados vão na mesma direção dos trabalhos expostos na literatura 
sobre o tema7 e têm como importante destaque o custo operacional das institui-
ções financeiras como principal influência entre as variáveis microeconômicas, in-
trínsecas às firmas bancárias. Na segunda etapa de cálculo, foram utilizadas séries 
temporais com 44 observações para cada variável. Todas as variáveis foram signi-
ficantes, à exceção da variável Ipca. A equação com as estimativas dos resultados 
está a seguir:8

Spread puro = 0,008β0 + 0,010Selic + 0,005Ipca 
      + 2,266-10 Receita Val.Mob.-0,305Volatil. -8,589-9 LFTs

7 Ver Saunders e Schumacher (2000), Brock e Rojas Suárez (2000) e Maudos e Guevara (2004).
8 Os resultados que dão origem à equação de regressão exibida poderão ser consultados no Apên-

dice A deste trabalho.
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A variável Selic foi significativa no teste e apresentou o sinal positivo, como 
o esperado e de acordo com os resultados obtidos na literatura empírica. A vola-
tilidade apresentou sinal negativo, oposto ao esperado para o comportamento da 
variância da taxa de juros. A inflação, medida pelo Ipca, não demonstrou signifi-
cância no modelo. A possível justificativa para isso será dada na próxima seção. 
As variáveis que pretendiam explicar a influência das LFT no spread bancário no 
Brasil foram significantes. A receita de valores mobiliários apresentou sinal positi-
vo, como o esperado, assim como o sinal negativo para LFT no mercado, dadas 
as justificativas acima descritas para esses resultados. Ambas as variáveis, contudo, 
apresentaram coeficientes baixos, o que indicaria uma reduzida influência sobre 
o spread. No entanto, deve-se levar em consideração que foram estatisticamente 
significativas na regressão mesmo sendo regredidas em conjunto com a Selic e a 
volatilidade, que são as variáveis reconhecidas pela literatura como as de maior 
impacto sobre o spread no Brasil.

5.3.1 Interpretação dos Resultados

Grande parte dos resultados obtidos nas regressões econométricas se mos-
trou alinhado com o que preconiza a literatura sobre o tema. Na primeira etapa, o 
custo é a variável mais significante para explicar as taxas praticadas de spread bru-
to pelos bancos para a concessão de empréstimos. Tal comportamento é o mesmo 
observado na literatura sobre o tema, tanto na nacional quanto na internacional. 

Especificamente no Brasil, os custos enfrentados pelos bancos têm se tornado 
mais importantes para a operação das instituições financeiras nos últimos anos 
porque as fontes de receitas baseadas no período de alta inflação se extinguiram 
a partir da implementação do Plano Real. Mais recentemente, os ganhos obtidos 
com o cenário de altas taxas de juros também têm sofrido alterações, especialmen-
te em 2011, o que naturalmente gera novas pressões para a alta de custos opera-
cionais das instituições financeiras no país.

A constante gerada no cálculo – que é o spread puro, também como espe-
rado, exibe sua importância para explicar o spread, o que pode ser interpretado 
pela relevância da inércia dos níveis de spread ao longo do tempo no Brasil. Em 
trabalhos como o de Silva, Oreiro e Paula (2007), quando o spread é regredido 
contra suas próprias defasagens, os testes econométricos exibem significativo grau 
de relevância. Ou seja, grande parte da trajetória da variável pode ser explicada 
por ela mesma no passado.

O índice de concentração de mercado IHH não foi significativo na regressão. 
Esse resultado encontra justificativa no estudo de Nakane (2003), em que é ana-
lisada a estrutura do mercado bancário brasileiro e tem como conclusão que os 
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bancos no Brasil competem entre si, sem a existência de um tipo de modelo não 
competitivo de mercado. 

Em relação às variáveis macroeconômicas, todas tiveram o comportamento 
esperado, à exceção da volatilidade de juros, que apresentou sinal oposto ao espera-
do, dado o cenário econômico de maior incerteza com a maior variância dos juros. 

A variável Selic teve o comportamento e a significância esperada, o que 
confirma a alta correlação entre as trajetórias dessa variável em relação ao spread 
bancário, com base na hipótese do custo de oportunidade dos empréstimos. 
Como visto anteriormente, a importância da taxa de juros básica da economia foi 
encontrada em outros trabalhos empíricos reportados. Os elevados patamares em 
que a Selic se situou no passado recente do país e que, embora com tendência de 
queda, são ainda reconhecidamente elevados, acarreta a prática de elevadas taxas 
de retorno para grande parte das operações de empréstimos realizadas, mantendo 
o spread em patamares também elevados. De fato, as instituições financeiras 
tendem a utilizar a taxa de juros básica da economia como um piso para a 
concessão de crédito ao público, embutindo sobre ele um prêmio de risco. No 
caso brasileiro, como já destacado, a possibilidade de combinar alta rentabilidade 
e baixo risco através da aquisição de títulos públicos indexados à taxa Selic torna 
esta última concorrente da receita auferida com a atividade principal dos bancos, 
qual seja, a de intermediação financeira.

Vale destacar os resultados expressados pelas variáveis criadas e relacionadas 
à emissão dos títulos públicos atrelados à Selic, ou seja, as LFT. Ambas atingiram 
os níveis de significância exigidos pelos testes econométricos e exibiram os sinais 
esperados em relação ao comportamento do spread bancário. Tais resultados são 
importantes como evidências empíricas, pois a literatura que relaciona títulos pú-
blicos ao spread no Brasil é incipiente e não registra resultados através de exercí-
cios econométricos sobre o tema. A partir desses resultados, há a indicação de que 
a dívida pública emitida tendo como indexador a própria taxa de juros da econo-
mia gera efeitos prejudiciais tanto na condução da política macroeconômica da 
economia brasileira, quanto no mercado de crédito.

Portanto, uma redução consistente que ocasione a extinção do estoque de 
títulos públicos atrelados à Selic deve ser uma política a ser perseguida pelo go-
verno, favorecendo o intercâmbio para títulos lastreados em índices de preços e 
pré-fixados. Títulos de dívida pública com essas características já existem no Brasil, 
entretanto não encontram o mesmo nível de demanda por LFT, dado que estes 
últimos bastante atrativos (por suas características de ser um título indexado a taxa 
de juros que oferece uma proteção contra o risco de taxa de juros) no período 
analisado. Algumas medidas tomadas pelo governo brasileiro mais recentemente, 
como a mudança na composição da dívida pública (com redução na participação 
relativa das LFT no total da dívida), parecem indicar uma preocupação com o 
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efeito prejudicial que as LFT exercem sobre a dívida pública e deveriam ser conti-
nuadas até que o perfil da dívida pública brasileira se torne independente da taxa 
básica de juros de curto prazo.

6 Considerações Finais 

Este artigo objetivou relacionar o comportamento da dívida pública brasilei-
ra, historicamente ligada a um ambiente de instabilidade macroeconômica, com 
os níveis elevados de spread bancário no Brasil. Este trabalho confirma os indícios 
expostos em artigos anteriores sobre o tema e inclui a utilização de métodos empí-
ricos para a medição dessa ligação entre títulos públicos atrelados à taxa básica de 
juros e spread bancário. Apesar da sensível queda ocorrida após a implementação 
do Plano Real, os níveis de spread bancário no Brasil permaneceram persistente-
mente elevados quando comparados aos níveis registrados em países em estágios 
similares de desenvolvimento, países desenvolvidos e até em relação a países que 
ainda têm o seu mercado de crédito e financeiro incipientes. A resiliência do nível 
spread no Brasil – motivação deste trabalho empírico e de outros já realizados - se 
deve a uma gama de fatores, tanto com aspectos considerados macroeconômicos 
quanto microeconômicos. 

A taxa básica de juros da economia no Brasil, assim como o spread, se mos-
trou resistente a sólidas quedas no período analisado (2001-2011) em virtude, 
majoritariamente, do ambiente econômico em que a elevação da inflação leva à 
utilização do aumento na taxa Selic por parte do BCB a fim de desacelerar a ativi-
dade econômica no curto prazo, no contexto de operação do regime de metas de 
inflação no Brasil. A taxa de juros básica da economia tem sido utilizada como a 
principal ferramenta de política monetária na busca pelo controle da inflação, de 
acordo com o regime de metas estipulado. 

A correlação existente entre dívida pública atrelada à taxa básica de juros 
através das LFT mostra seus efeitos deletérios não somente no perfil da dívida, mas 
também no nível do spread bancário praticado no Brasil. Os exercícios economé-
tricos realizados neste trabalho corroboram a literatura sobre o tema. Essa relação 
deveria ser desenvolvida em novos trabalhos, a fim de gerar diferentes metodo-
logias para aferir seus efeitos sobre a economia brasileira. A alteração no perfil da 
dívida pública a fim de extinguir as LFT poderia ser encarada de forma similar à 
dívida atrelada ao câmbio no passado. Ambas trazem impactos significativamente 
negativos para a economia como um todo (administração da dívida pública, ca-
nais de transmissão da politica monetária, estrutura a termo da taxa de juros, etc.).

A política monetária praticada no Brasil no período analisado neste trabalho, 
visando o atendimento às metas de inflação com o uso da taxa de juros básica 
como a variável que busca manter os níveis inflacionários, em um contexto em 
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que parte da dívida é indexada à própria taxa Selic, gerou impactos negativos na 
dívida pública, bem como no mercado bancário brasileiro e de crédito através do 
auxílio à manutenção dos elevados níveis de spread bancário. Assim, enquanto a 
taxa de juros paga pelo governo se mantiver atraente para a aplicação em títulos 
públicos atrelados à mesma, os bancos brasileiros terão uma fonte rentável de re-
ceita com baixo risco. Isso impacta diretamente no spread praticado nas operações 
de concessão de crédito, tanto para pessoas físicas quanto jurídicas, o que auxilia a 
manutenção do spread em níveis acima dos praticados mundialmente.

O movimento recente feito pelo governo brasileiro no intuito de reduzir a 
participação de tais títulos na dívida pública do Brasil não só melhora o perfil da 
dívida em si, com a maior utilização de títulos pré-fixados ou atrelados a índices 
de preços, como também torna o ambiente de crédito bancário mais benéfico à 
concessão de novos empréstimos, à baixa das taxas de juros praticadas em tais 
operações e, em última instância, ao desenvolvimento econômico brasileiro.
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Apêndice A - Regressão do spread puro contra as variáveis 
macroeconômicas, testes estatísticos e regressão com erros robustos

Regressão da segunda etapa
Tabela 2 - MQO, usando as observações 2001:1-2011:4 (T = 44) 

Variável dependente: spread_puro

Fonte: Elaboração própria.
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Teste de White para heterocedasticidade
Tabela 3 - MQO, usando as observações 2001:1-2011:4 (T = 44)

Variável dependente: uhat^2

Fonte: Elaboração própria.

Teste de distribuição normal dos resíduos
Tabela 4 - Distribuição de frequência para uhat1, observações 1-44 
número de classes = 7, média = -1,83329e-018, desvio padrão = 

0,00667951

Fonte: Elaboração própria.
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Teste de Breusch-Godfrey para autocorrelação de primeira ordem

Tabela 5 - MQO, usando as observações 2001:1-2011:4 (T = 44)
Variável dependente: uhat

Fonte: Elaboração própria.

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para spread_puro

Tabela 6 - Teste Aumentado de Dickey-Fuller para spread_puro

incluindo 5 defasagens de (1-L)spread_puro

(o máximo foi 9, critério AIC modificado)

dimensão de amostragem 38

hipótese nula de raiz unitária: a = 1

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 1ª ordem para e: -0,097

diferenças defasadas: F(5, 31) = 0,923 [0,4795]

valor estimado de (a - 1): -0,510485

estatística de teste: tau_c(1) = -1,14602

p-valor assintótico 0,6997

com constante e tendência

 modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 1ª ordem para e: 0,001

valor estimado de (a - 1): -1,27419
continua...
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estatística de teste: tau_ct(1) = -4,96751

   p-valor assintótico 0,0001
Fonte: Elaboração própria.

Regressão da segunda etapa com erros robustos

Tabela 7 - Modelo 2: MQO, usando as observações 2001:1-2011:4 (T = 44)
Variável dependente: spread_puro

Erros padrão HAC, largura de banda 2 (Núcleo de Bartlett)

Fonte: Elaboração própria.

Recebido em: 13/11/13.
Aceito em: 23/01/14.

conclusão.


