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Resumo

A taxa de juros é um importante prego da economia que influencia significativamente decisfes de
poupanca e investimento e, consequentemente, o desenvolvimento. Um fato estilizado da economia
brasileira é a persisténcia de taxas de juros elevadas que afetam negativamente o desempenho
econdmico. Neste contexto, ha que se destacar o papel do spread bancario, diferenca entre a taxa de
juros paga pelos bancos na captacdo de recursos e a que € auferida através da oferta de crédito,
variavel que influencia, e é influenciada pela taxa de juros. O objetivo do trabalho € analisar os
determinantes macroecondmicos do spread bancério no Brasil, através de pesquisa exploratéria e
analise de dados no periodo compreendido entre 2000 e 2019. Além disso, utilizou-se 0 modelo
economeétrico de Vetores Auto-Regressivos (VAR), as fungdes impulso-respostas e a decomposi¢do
da variancia do spread visando identificar seus principais determinantes macroeconémicos, baseado
no trabalho de Oreiro et al. (2006). O trabalho parte de uma anélise dos aspectos tedricos-conceituais
do spread bancario e seus principais determinantes, contextualizando com a evolucdo do spread
bancario no Brasil, passando-se depois a metodologia utilizada e aos resultados do modelo estimado
para o periodo 2000-2019. Os principais resultados apontaram para relevancia da taxa basica de juros
e da inflagdo em todo o periodo analisado. Todavia, 0 risco de taxa de juros se mostrou mais
importante entre 2000 e 2011 e, a atividade econémica, mais proeminente de 2011 a 2019,
destacando-se como um dos principais determinantes macroecondémicos do spread bancario nesta
fase.
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Abstract

The interest rate is an important price in the economy that significantly influences savings and
investment decisions and, consequently, development. A stylized fact of the Brazilian economy is the
persistence of high interest rates that negatively affect economic performance. In this context, it is
important to highlight the role of the bank spread, the difference between the interest rate paid by
banks in raising funds and that earned through the offer of credit, a variable that influences and is
influenced by the interest rate. The objective of the work is to analyze the macroeconomic
determinants of banking spread in the Brazil, through exploratory research and data analysis in the
period between 2000 and 2019. In addition, the econometric model of Auto-Regressive Vectors
(VAR) was used, the impulse-response functions and the decomposition of the spread variance in
order to identify its main macroeconomic determinants, based on the work of Oreiro et al. (2006).
The work starts from an analysis of the theoretical-conceptual aspects of the bank spread and its main
determinants, contextualizing it with the evolution of the bank spread in Brazil, then going on to the
methodology used and the results of the estimated model for the period 2000-2019. The main results
pointed to the relevance of the basic interest rate and inflation throughout the analyzed period.
However, interest rate risk was more important between 2000 and 2011 and, economic activity, more
prominent from 2011 to 2019, standing out as one of the main macroeconomic determinants of bank
spread in this phase.
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1. Introducéo

Em 1999 foi adotado o Regime de Metas de Inflacdo (RMI), marco do novo modelo de
conduta da politica macroeconémica doméstica, com o objetivo de servir de balizador para as
expectativas dos agentes econdémicos apos o fim da ancora cambial, ocorrida com a mudanga para o
regime de cambio flutuante, no inicio daquele ano. Além dessa, outras mudancas institucionais foram
realizadas de modo a se consolidar a estabilizacdo inflacionaria e criar um ambiente econémico mais
propicio a retomada do crescimento e a integracéo a economia mundial®.

A despeito disso, uma das caracteristicas marcantes da economia brasileira nas Gltimas
décadas ¢ a persisténcia de taxas de juros elevadas, especialmente se comparada a outros paises em
desenvolvimento como o Brasil. As justificativas para a existéncia de taxas de juros elevadas vao
desde a alta taxa de inadimpléncia, a tributacdo excessiva dos bancos, o endividamento publico, a
instabilidade macroeconémica e incerteza do ambiente de negdcios, dentre outras, que levam 0s
investidores internos e externos a exigirem um maior “prémio de risco”.

Vale destacar neste contexto, o papel do spread bancario como um fator relevante que
influencia — e também é influenciado — pelas taxas de juros. Entende-se por spread bancario a
diferenca entre o custo de captacao das instituicdes financeiras e a taxa cobrada por elas nos créditos
ofertados®. Este indicador fornece, em certa medida, a margem liquida do banco e quanto maior seu
tamanho, maior serd o custo do crédito aos tomadores, impactando negativamente no volume de
crédito e no crescimento econdémico do pais. Sobre isso vale notar que houve recentemente, mais
especificamente no inicio do primeiro governo Dilma (2011-2014), uma tentativa de implementar
uma politica para reduzir os juros e, em particular, o spread bancério, politica encabecada pelos
bancos publicos, todavia, sem éxito. °.

Dentre os principais determinantes do spread bancario, a literatura tedrica e empirica sobre o
tema destaca os fatores de ordem microecond6mica e macroecondmica. Em linhas gerais, 0s
determinantes microecondmicos séo: a estrutura de mercado; o custo médio operacional do banco; o
grau de aversdo ao risco; a volatilidade da taxa de juros dos empréstimos interbancarios; o risco de
crédito; a covariancia entre o risco de crédito e o risco de taxa de juros; e o tamanho médio das
operacdes de credito e de depositos do banco; além de outras como, o risco de liquidez, qualidade da

administracdo e requerimento de capital. Interessante notar, que 0s determinantes microeconémicos
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do spread tais como custos, riscos e incertezas tém uma forte dependéncia dos fatores
macroecondmicos. E, em assim sendo, diversos estudos apontam, inclusive, para a predominancia
dos determinantes macroecondmicos, em particular, a instabilidade das principais variaveis
econémicas — inflacdo, taxa de cambio, atividade econdmica e a propria taxa de juros — como
determinantes do spread.

Diante do exposto, o objetivo do presente trabalho é analisar os fatores determinantes do
spread bancario na economia brasileira, para o periodo compreendido entre 2000 e 2019, por meio
um modelo de Vetores Auto-Regressivos (VAR). O trabalho esta estruturado em seis sec¢des incluindo
esta introducdo e as consideracdes finais. A segunda secao apresenta aspectos tedrico-conceituais do
spread bancério e traz alguns de seus principais determinantes. A se¢do 3 mostra a evolugéo do spread
bancario no Brasil, trazendo também algumas comparagfes internacionais. A se¢do 4 apresenta a
metodologia utilizada na pesquisa e, em seguida, a Se¢do 5 estima um modelo econométrico na
investigacdo empirica dos determinantes macroeconémicos do spread bancario no Brasil entre 2000
e 2019. Por fim, a Gltima secdo apresenta as principais conclusées do trabalho, adiantando-se que as
varidveis apresentaram o comportamento esperado, isto é, a volatilidade macroeconémica contribuiu
para 0 aumento dos niveis do spread bancario, enquanto que, entre 2011 e 2019, o crescimento

econémico atuou na reducdo deste.

2 Spread bancario: conceito e determinantes

O papel exercido pelo mercado financeiro no desenvolvimento é de suma importancia. Desde
as obras pioneiras de Shumpeter (1911) e de pds-keynesianos, como Minsky (1986) é um fato
conhecido que o provimento de crédito em niveis adequados e a um custo relativamente baixo,
possibilita canalizar a poupanca e 0 investimento para geracdo de renda, emprego, inovacao
tecnoldgica, infraestrutura econémica e social.

As taxas de juros que incidem sobre os recursos que remuneram ambos — ofertantes e
demandantes de crédito — exercem, portanto, influéncia central sobre as decisdes e 0 desempenho
econdmico. As taxas de juros domésticas, em conjunto com as taxas de juros vigentes no mercado
internacional, aliados a expectativa quanto a sua trajetdria futura (para a qual interfere a expectativa
quanto a flutuacdo da taxa de cAmbio, a trajetoria de inflacdo, atividade econémica, dentre outras),
determinam como serd alocada a poupanga acumulada entre os bens financeiros, nacionais e
estrangeiros, e os bens fisicos (LANYI; SARACOGLU, 1983).

As taxas de juros vigentes em uma economia também influenciam — e sdo influenciadas — pela
remuneracdo dos bancos/instituicbes do sistema financeiro. Entende-se como spread bancario a
diferenca entre o custo de captacdo das instituicdes financeiras e a taxa cobrada por elas nos créditos

ofertados. O spread bancério mostra superficialmente o valor da remuneracéo do banco, o que deve



ser ajustado ao nivel de concorréncia, pois se 0s bancos possuem altos spreads em suas operacoes, 0
crédito sera ofertado a um valor mais elevado do que o que seria ideal aos tomadores.

De acordo com Brasil (2010), a decomposicdo do spread bancério brasileiro pelo Banco
Central do Brasil (BCB) é feita a partir de cinco grupos: custo administrativo, inadimpléncia, custo
do compulsorio, impostos e taxas e residuo. O custo administrativo se refere aos custos com materiais
e insumos utilizados pelas instituicdes financeiras, o capital fisico, mdo de obra, recursos operacionais
e depdsitos. A inadimpléncia trata das provisdes para tomadores de empréstimos duvidosos quanto a
quitacdo do compromisso, calculado de acordo com as regras de provisionamento estabelecidas pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN). Este custo mensura a inadimpléncia passada e, 0 mais
relevante, a inadimpléncia esperada. Assim, em periodos que o mercado sinaliza maior
inadimpléncia, os bancos tendem a aumentar o spread para evitar perdas.

O custo do compulsério, por sua vez, corresponde ao custo de oportunidade que os bancos se
deparam ao deixar uma parte dos depositos recebidos depositados obrigatoriamente no BCB, ao invés
do lucro obtido, caso estivessem ofertando os recursos na forma de empréstimos. Nesse sentido, tudo
0 mais constante, quanto maior o compulsorio exigido pelo BCB, maior sera o spread bancério, pois
com aliquotas maiores de compulsério sera menor a oferta de crédito na economia.

Os impostos e as taxas incluem toda a tributacdo — direta e indireta — que incide sobre a
atividade bancdria, tais como o Imposto de Renda (IR) e a Contribuicéo Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL). Por fim, o residuo corresponde a diferenca entre o spread total e a soma dos outros quatro
componentes: administrativo, inadimpléncia, compulsorio e tributos. Pode ser considerada a margem
auferida pelo banco, embora inclua fatores como erros de mensuracdo e subsidios cruzados,
decorrentes da limitacdo de juros impostas, por exemplo, nos empréstimos com recursos
direcionados®.

Analisados o conceito e a decomposicao, € importante conhecer os fatores que influenciam o
tamanho, ou ainda, os determinantes do spread bancério, os quais tém sido estudados pela literatura
da &rea a partir de dois enfoques distintos — os determinantes microecondmicos e os determinantes
macroecondmicos. No aspecto microecondmico, as duas principais abordagens classicas do tema
consideram as diferentes estruturas de mercado e/ou papeis que o setor bancario ou de intermediagéo
pode cumprir e, como, a partir delas o banco aufere ganhos com a atividade. Conforme Oreiro et al
(2006), uma primeira abordagem € a dos “modelos de monopolios”, cujo estudo precursor foi de
Klein (1971). Segundo essa viséo, o0 banco é visto como uma firma que atua no mercado financeiro e

possui como atividade principal a produgéo de servigos de depdsitos e empréstimos.
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Nesta teoria, a atividade da firma bancaria ocorre em um setor de concorréncia monopolista
ou imperfeita, na qual o banco, com poder de mercado consegue impor a taxa de juros no mercado
que opera, geralmente no mercado de créditos, agindo como um formador de pregos. I1sso implica que
as decisbes dentro do banco vao impactar nas taxas que remuneram 0s componentes de seu proprio
ativo e passivo, sendo assim, o spread bancario representa o grau de monopélio que o banco tem
dentro do mercado em que esta inserido, ou seja, 0 quanto o banco consegue cobrar a mais pelos
servicos de crédito e depdsitos, considerando seu custo marginal de produgdo (OREIRO et al., 2006).

A segunda abordagem de determinacdo do spread analisa a firma bancaria como mero
intermediario financeiro, tendo como precursor o trabalho de Ho e Sanders (1981). Neste estudo, o
banco age como um agente de intermediacdo financeira entre individuos que emprestam (familias) e
os tomadores finais de credito, as firmas. A atividade desenvolvida pelo banco esté sujeita a incertezas
advindas :i) do ndo sincronismo entre os depdsitos realizados e o crédito tomado, e; ii) das duvidas
acerca da taxa de retorno obtida pelos empréstimos concedidos.

Em linhas gerais, os determinantes do spread bancério em nivel microeconémico, conforme
descrito na literatura tedrica e empirica — podem ser resumidos nos seguintes: a estrutura competitiva
do mercado; o custo médio operacional do banco; o grau de aversédo ao risco do banco; a volatilidade
da taxa de juros dos empréstimos interbancarios; o risco de crédito; a covariancia entre o risco de
crédito e o risco de taxa de juros; e o tamanho médio das operacfes de crédito e de depdsitos do
banco; além de outras como, o risco de liquidez, qualidade da administracdo e requerimento de
capital. Todavia, é interessante notar, que 0s determinantes microeconémicos do spread tais como
custos, riscos e incertezas tem uma forte dependéncia dos fatores macroecondmicos. Diversos estudos
apontam, inclusive, para a predominancia dos determinantes macroeconémicos, em particular, a
instabilidade das principais variaveis econdmicas como determinantes do spread (Alencar, 2007;
Gelos, 2006 e Souza, 2006).

Um dos primeiros trabalhos a se debrucar sobre o tema do spread bancario no Brasil foi o de
Aronovich (1994), que analisou os efeitos das variagdes da inflagdo e do nivel de atividade econdmica
sobre o spread bancério, no periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 1986 e o quarto
trimestre de 1992. Utilizando uma regressdo de minimos quadrados em dois estagios, a pesquisa
encontrou evidéncias de que a inflacdo tende a aumentar a diferenca entre as taxas de juros ofertadas
pelos tomadores e a cobrada dos captadores de crédito — o spread.

Como causas desta relacdo, o autor observou que o fato de que a inflagdo tem um efeito
negativo sobre o nivel de atividade, porque implica no aumento das taxas de juros; além disso, ha
também a possibilidade de uma redistribui¢do entre as operagdes do ativo, ou mesmo a incorporagdo

ao markup, do prémio de risco envolvido no processo de tomada de credito. As evidéncias tambem



apontaram para o fato de que um aumento da utilizacdo da capacidade produtiva reduz o spread,
indicando, assim, um efeito pro-ciclico.

Oreiro et al. (2006) também estudaram esse tema através de um modelo de vetores
autoregressivos (VAR) para o periodo 1995 a 2003. Nesse estudo, identificaram que os principais
determinantes do spread bancario sdo: a volatilidade da taxa de juros, pois eleva o risco de taxa de
juros enfrentado pelo banco e aumenta o seu grau de aversdo ao risco; o nivel da taxa bésica de juros,
pois esta é um sinalizador para as demais taxas de juros do mercado, representando também o custo
de oportunidade do banco; e a atividade econdmica, representada pelo indice de producéo industrial,
pois, durante a expansao econdmica tem-se uma maior demanda por credito, que poderia implicar em
mais de empréstimos e menor inadimpléncia, reduzindo os custos dos bancos.

No trabalho de Silva et al. (2016) também buscou-se estabelecer uma conexdo entre as
principais variaveis econdémicas e também microecondmicas, bem como as expectativas de seu
comportamento futuro, de modo a aprofundar no conhecimento acerca os determinantes do spread.
No estudo econométrico os autores utilizaram um modelo de dados em painel para o periodo 2003 a
2011, regredindo a variavel dependente spread contra um vetor de varidveis de Market share, um
vetor de variaveis especificas de bancos (eficiéncia, risco de crédito, custo de captacdo, indice de
Basileia, liquidez) e outro vetor de fatores macroeconémicos (Selic, inflacdo, PIB, inflacdo esperada,
PIB esperado, juros futuros, capitalizacdo em bolsa, volatilidade da taxa de cambio).

Os resultados encontrados pela pesquisa sugeriram que as variaveis macroeconémicas sdo
relevantes na determinacdo dos spreads bancarios praticados no Brasil, mas, sendo 0s bancos
empresas maximizadoras de lucro, inseridas num ambiente de incerteza, as variaveis
microecondmicas também foram importantes. Com excecao do PIB corrente e do PIB esperado, as
demais variaveis macroeconémicas se mostram estatisticamente significantes e com os sinais
esperados, com destaque para a taxa Selic e as varidveis representativas das expectativas de mercado,
evidenciando que os bancos se antecipam ao comportamento do nivel de precos para manter 0s

ganhos reais.

3. Evolucéo do credito e do spread bancério: analise da economia brasileira e a experiéncia
internacional (1999-2019)

Esta secdo traz um panorama do crédito no Brasil entre 1999 e 2019. Iniciando pelo volume
de crédito é possivel perceber que, apos relativa estagnacéo entre 1999 e meados dos anos 2000, o
crédito como percentual do PIB iniciou trajetdria crescente e praticamente duplicou entre 1999 e
2015, atingindo 53,8% do PIB. Desde entdo, evidenciou queda, perfazendo 47,7% do PIB em 2019.
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Gréafico 1 — Saldo da carteira de credito total em relacdo ao PIB %, Brasil (1999 a 2018)
Fonte: Elaborac@o propria com base nos dados do Banco Central do Brasil, (2020)

O Gréfico 2, na sequéncia, apresenta a trajetoria da taxa de juros bésica — a Selic. E possivel
perceber que esteve em patamares elevados entre 1999 e 2005: entre 15% e 25% a.a., em média,
evoluindo para niveis mais baixos entre 2007-2010, com excec¢do de 2008, ano da crise do Subprime.
No primeiro governo Dilma (2011-2014), iniciou trajetéria de queda até atingir um valor
historicamente baixo em 2012 (7,5% a.a.), como parte da tentativa de implementacdo da chamada
“hova matriz macroecondmica” por aquele governo. Em 2015 e 2016, voltou a se elevar, em vista do
retorno das pressdes inflacionarias, contribuindo com a grave recesséo verificada neste biénio e, apds,
ante ao quadro de recessao e elevacdo do desemprego, houve espaco para reducdes na taxa de juros

apos 2017, alcangando o patamar mais baixo da historia: 4,5% em 20109.
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Grafico 2 — Taxa Selic Taxa de juros - Over / Selic - (% a.a.)
Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados do Banco Central do Brasil, (2020)

A despeito do comportamento da Selic, percebe-se que as taxas de juros médias praticadas no
mercado de crédito brasileiro tém sido consideravelmente superiores, com destaque para 0s juros da
pessoa fisica. Por exemplo, em 2019, quando a Selic atingiu 4,5% a.a, a taxa média de juros cobrada
da pessoa fisica foi cerca de 30% a.a, em média.



50

40
10
0
A 4 Hd NN N MM ;N S T T N NN O O O NNINGOGWOWOW O O O
Ll i i — i i i i — — i i — i Ll i i — — i i i i i i i —
o= 3 £ 35 3 s 5 3 8= S s 35 3 s = 3 s 35 S s 35 3 s = 3
©c 3 © ® 2 0o ® 32 ©° 2 o ® 2 0 ® 2 0 ® 32 o ® 2 0o ® 2 0°
€ c E c £ c £ c £ c £ c £ c £ c £ c

e Taxa média de juros das operag¢des de crédito - Total - % a.a.
e Taxa média de juros das operagdes de crédito - Pessoas juridicas - Total - % a.a

Taxa média de juros das operagGes de crédito - Pessoas fisicas - Total - % a.a.

Gréafico 3 — Taxa de juros média nas operacdes de crédito, Brasil, 2011-2019
Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do Banco Central do Brasil, (2020)

Prosseguindo na analise, os graficos 4 e 5, a seguir, ilustram a evolucdo do spread bancéario
em dois periodos distintos: 1999-2010 e 2011-2019. Tendo em vista que houve uma mudanca da
metodologia de calculo do BCB, optou-se por apresentéa-los separadamente. No periodo 1999-2011,
nota-se que os spreads foram elevados inicialmente, superando 100p.p., apresentando queda a partir

de entdo, seguida por novo aumento até 2003 devido a instabilidade que atingiu a economia brasileira
nesta fase.

Em 2003, contudo, apds um inicio de primeiro mandato turbulento governo de Lula (2003-
2006) e (2007-2010), o cenério econdmico melhorou. O IPCA estava controlado e nos quatro anos

do segundo mandato a inflacdo ficou dentro da meta. O PIB brasileiro apresentou um crescimento
real respectivamente 6,07%, 5,90%, em 2007 e 2008; um crescimento negativo de 0,13% em 2009
devido a crise financeira mundial de 2008 e, novamente, 7,53% no ultimo ano do governo. Diante
disso, o spread bancério, que em 2003 chegou a 45p.p., manteve tendéncia de queda, alcangando

cerca de 33p.p. em 2007, elevando-se no periodo da crise de 2008, para novamente declinar, fechando
0 periodo em 31p.p no inicio de 2011.
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Gréfico 4 — Spread médio das operacdes de crédito no Brasil, 1999 a 2011
Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados do Banco Central do Brasil, (2020)



De 2011 até 2019, o spread bancario apresentou, primeiramente, uma tendéncia de queda que
foi até 2014, refletindo o esforgo do governo em baixar 0s niveis de spread, principalmente através
dos bancos publicos. O spread médio alcangou em 2013 se valor minimo: 13,3 p.p.

Todavia, o segundo governo Dilma (2015-2016) foi marcado por um periodo de turbuléncia
econdmica e politica, com descontrole inflacionario, baixo crescimento e desvalorizacéo da taxa de
cambio, elementos que deram estimulo a um processo de impeachment em 2016 e culminou na
conducdo de seu vice, Michel Temer, a presidéncia. A taxa de cambio se elevou de maneira

significativa no periodo, passando da casa dos R$ 2,50, em 2015, para mais de R$ 4,00 em 2018. A
taxa de juros basica atingiu o pico de 14,15% em 2015; enquanto o volume do crédito, que atingiu a
proporcao de 53,86% do PIB em 2015, retraiu para 47,71% em 2018.
A politica de combate ao elevado spread bancério foi abandonada no governo Temer, o qual
alcancou 22,5p.p. em 2016, refletindo a alta da taxa Selic. Nos anos de 2017 e 2018, houve um corte

na taxa Selic, para 7% e 6,4% a.a., respectivamente, impactando na queda relativamente modesta do
spread bancério, que fechou 2019 em 17,8 p.p.
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Gréfico 5 — Spread médio das operagdes de crédito no Brasil, 2011-2019
Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do Banco Central do Brasil, (2020)

Neste cenario, pode-se constatar que a volatilidade do spread bancario exibiu tendéncia

semelhante a apresentada pela taxa Selic, 0 que corrobora com os estudos que apontam a correlagéo
entre estas duas variaveis.

Na sequéncia, tem-se um breve panorama da situagdo internacional, comparativamente ao
Brasil. O Gréafico 6, mostra o percentual de crédito como proporcdo do PIB no conceito ampliado,
isto é, alem das operagdes feitas no sistema financeiro, considera titulos puablicos, privados e
operacdes externas. E possivel notar que, o Brasil apresenta volume de crédito semelhante a alguns
paises em desenvolvimento (113,7%), como India e Africa do Sul, porém o percentual é baixo se
comparado & China, por exemplo, onde a referida relacéo foi de 218,3%.
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Gréafico 6 — Relacdo Crédito/PIB — Brasil e paises selecionados, 1999-2018
Fonte: Elaboracdo prépria com dados do Banco Mundial, (2020)

O Grafico7 mostra o spread nos paises emergentes, em que € possivel notar a lideranca
absoluta do Brasil, cujo indicador é extremamente superior aos seus pares. Em 2018, o spread foi
cerca de duas vezes maior que o da Argentina e, relativamente ao México, foi cerca de oito vezes

mais alto.
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Gréfico 7 — Spread bancério, Brasil e paises emergentes selecionados (1999 a 2018)
Fonte: Elaboraco prépria com dados do Banco Central do Brasil, (2020)

Conforme o Grafico 7 é possivel notar ainda, que o spread nos paises emergentes
selecionados, com excecdo da Argentina e Indonésia, seguiu tendéncia de queda durante o periodo
analisado. No Brasil, contudo, spread continuou como 0 mais elevado entre 0s emergentes e
apresentou e, apds cair entre 1999 e 2005, exibiu ligeira alta de 2010 a 2018. As taxas de juros para
0 cenario internacional.

Finalmente, o Grafico 8 mostra a taxa de juros no Brasil e em paises em desenvolvimento
selecionados. E possivel perceber que, o tnico pais que possui uma taxa de juros préxima a do Brasil
ao final do periodo analisado, é a Argentina. Este pais, como é sabido, enfrentava uma grave crise e

vem, segundo uma tendéncia inversa ao cenario mundial, elevando suas taxas de juros desde 2005.
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Gréafico 8 — Taxa de juros no cendrio internacional (1999 a 2018)
Fonte: Elaboracéo propria com dados do Banco Mundial (2020)

Feitas essas consideracdes, a seguir, tem-se a apresentacdo da metodologia utilizada na
pesquisa.

4. Metodologia

Para a andlise empirica dos determinantes macroeconémicos do spread, bancario brasileiro
adotou-se o modelo baseado no trabalho de Oreiro et al. (2006), o0 modelo econométrico de Vetores
Auto-Regressivos (VAR), com base anélise de séries temporais. As equacGes podem ser estimadas
pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), o método da parcimdnia € o mais
recomendado para determinar o numero de defasagens do modelo, com base no resultado do critério
de selecdo de defasagens do VAR, dado que resulta na perda de menos graus de liberdade.

Neste modelo multivariado as variaveis sdo tratadas como enddgenas, possibilitando a analise
das relacdes lineares existentes entre estas e os valores defasados da propria variavel e das demais,
além do termo de erro. Tal modelo apresenta a trajetoria das variaveis enddgenas dado um choque
estrutural (CHAN, 2009).

Os dados utilizados abrangem o periodo de janeiro de 2000 a dezembro de 2011 e de margo
2011 a dezembro de 20197, tem a frequéncia mensal, foram extraidos do IBGE e Banco Central do
Brasil. No modelo de Oreiro et al. (2006) os principais determinantes do spread considerados sdo a
producéo industrial, proxy para o nivel de atividade da economia; a taxa de inflagdo, a volatilidade
da taxa de juros, proxy para o risco da taxa de juros do banco; o nivel da taxa basica de juros da
economia, que representa a taxa média de juros, e, portanto, o piso do spread e o custo de
oportunidade dos bancos, uma vez que a taxa Selic remunera parcela dos titulos publicos a aliquota

do compulsario, sendo esta ultima uma variavel exdgena.

" Em razéo dos dados de 1999 ainda refletirem o regime monetério anterior, optou-se por estimar o modelo com dados a
partir de 2000.



Neste trabalho, as variaveis utilizadas na estimacéo do impacto de fatores macroeconémicos
no spread sdo: (i) Aliquotas do compulsorio sobre depésitos & vista; (ii) Indice da producéo fisica
industrial do IBGE (PRODIND), proxy para o nivel de atividade econdmica®; (iii) indice Nacional de
Preco ao Consumidor Amplo (IPCA) mensal, visando captar o impacto da inflacao; (iv) Taxa de juros
Selic, acumulada no més, anualizada; (v) Volatilidade da taxa Selic®, proxy para o risco de taxa de
juros do banco; (vi) Spread médio das operacdes com recursos livres total'®. Com excegdo da
producdo industrial que teve como fonte o IBGE (2020), a volatilidade da taxa Selic que fora
calculada e o compulsdrio que foi obtido na leitura das Circulares'?, as demais séries foram obtidas
nas séries temporais do Banco Central do Brasil (2020).

Para calcular a volatilidade utilizou-se 0 método apresentado por Gujarati e Porter (2011, p. 786):
th = (dYtl - dYtl)z

Onde:

X2 = Medida de volatilidade da taxa Selic;
dY! = Média de av;;

dy!=Y! — v}, = Variagio na taxa Selic;
Yl =InY;

Y; = Taxa Selic.

Na metodologia empregada, para que os modelos econométricos ndao gerem resultados
espurios € necessario, entre outros procedimentos, que as séries sejam estacionarias. Os testes de
estacionariedade utilizados foram os testes Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS).

O teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) tem como hip6tese nula a presenca de raiz unitéria,
ou nao-estacionariedade da série, que pode levar a uma regressdo espuria. Portanto, busca-se rejeitar
a hipotese nula destes. Para isso a Estatistica t deve ser maior que 0s valores criticos aos niveis de
significancia usuais, a ser 1%, 5% e/ou 10%. Neste trabalho utilizou-se o nivel de significancia de
5%. Diferentemente, o teste Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) tem como hipétese nula a
auséncia de raiz unitéria, portanto, busca-se aceitar a hipétese nula. Para isso, precisa-se que 0S

valores da Estatistica t sejam inferiores aos valores criticos nos niveis de significancia usuais. Devido

8 Em razdo da mudanca da metodologia no calculo desta série, em 02.2014, mas com dados calculados pela nova
metodologia desde 01.2002, foram rodados dois modelos, um para o periodo de 01.1999 a 12.2011 e outro abrangendo
o periodo de 03.2011 a 12.2019.

9 Volatilidade calculada conforme férmula apontado por Guijarati e Porter (2011, p. 786).

10 Em razdo da mudanga da metodologia no calculo desta série, em 12/2012, mas com dados calculados pela nova
metodologia desde 03.2011, foram rodados dois modelos, um para o periodo de 01.1999 a 12.2011 e outro abrangendo
o periodo de 03.2011 a 12.2019.

11 Obtidas nas Circulares: n° 2.700 de 28/06/1996, n° 2.927 de 08/09/1999, n° 2.969 de 29/03/2000, n° 2.983 de
07/06/2000, n° 2.986 de 23/06/2000, n°® 3.002 de 24/08/2000, n° 3.087 de 05/03/2002, n° 3.134 de 10/07/2002, n°® 3.177
de 19/02/2003, n° 3.199 de 08/08/2003, n° 3.274 de 10/02/2005, n° 3.413 de 14/10/2008, n°® 3.497 de 24/06/2010, n°
3.632 de 21/02/2013, n° 3.867 de 19/12/2017, n° 3.888 de 28/03/2018, n° 3.917 de 22/11/2018.



a diferenca na hipotese nula é usual utilizar o teste KPSS como forma de obter resultados mais
consistentes.

Apos verificar a estacionariedade das séries analisou-se a Causalidade de Granger/Block
Exogeneity Wald Test que apresenta a significancia conjunta de cada variavel endogena defasada do
VAR. Este teste, conforme destacam Oreiro et al. (2006) e Camuri (2005), também indica a ordenagéo
das variaveis para a decomposi¢do de Choleski, da mais exégena — com menor chi-quadrado — para
a mais enddgena.

Com o VAR estimado, obteve-se as Funcbes Impulso Resposta pela decomposicdo de
Choleski, cuja ordem das variaveis influencia nos resultados do modelo. Portanto, a ordenacdo destas
se baseou nos pressupostos da teoria econdmica e o teste de causalidade de Granger. Posteriormente,
foi realizada a decomposicdo da variancia do spread, para verificar a participacdo de todas as
variaveis nas oscilacdes deste.

Realizou-se o teste de estabilidade, Graph Root (vide Apéndice C), com o intuito de verificar
se as seéries sdo conjuntamente estaciondrias, para tanto espera-se que todas as raizes do polinémio
estejam dentro do circulo. Finalmente, a correlacdo serial dos residuos foi testada através do Breusch
Godfrey Serial Correlation LM Test, que tem como hipdtese nula a auséncia e autocorrelacéo serial
dos residuos (Apéndice B). Deste modo, busca-se a aceitacdo desta hipotese. Também utilizou-se
teste Jarque-Bera para verificar a normalidade dos residuos, sua hip6tese nula € que os residuos sdo

normais, portanto busca-se aceitar Ho.

5. RESULTADOS E DISCUSSAO
As Figuras 1 e 2 apresentam a dindmica das variaveis empregadas no processo de estimacao
nos periodos 01.1999-12.2011 e 03.2011-12.2019. Com base nesta analise gréafica é possivel inferir

a presenca de constante ou tendéncia temporal, as quais devem ser incluidas nos testes de raiz unitaria.

Figura 1 — Dindmica das varidveis empregadas no processo de estimativa em nivel ao longo do
periodo compreendido entre 01.2000 a 12.2011
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados.

Figura 2 — Dindmica das variaveis empregadas no processo de estimativa em nivel ao longo do
periodo compreendido entre 03.2011 a 12.2019
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados.

A Tabela 1 apresenta os testes de raiz unitaria ADF e KPSS das séries, visando verificar se as
séries sdo estacionarias. Com base na Tabela 1 é possivel observar que as séries sao estacionarias ao
nivel de 5% de significancia, embora as séries “spreadl”, “compulsoério” nos dois periodos, “selic”
no segundo periodo, “spread2” e “proind2” nao foram classificadas como estacionarias por um dos
testes sendo testadas na primeira diferenca, contudo, estas series foram classificadas como
estacionarias pelo outro teste. Optou-se por utilizar todas as séries em nivel no modelo, seguindo
Oreiro et al. (2006) que destaca a recomendacéo do criador do metodo VAR, Sims (1980), de utilizar

as varidveis em nivel para obter as relagdes existentes entre as varidveis.



Tabela 1 — Teste de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS) das variaveis ao nivel de significancia de 5%

Periodo: 01.2000-12.2011

. . . - Valor Resultado (5%):
Variaveis Teste | Variavel | Constante | Tendéncia |Estatisticat Critico (5%) | Pode-se ... HO
SPREADI ADF |13 Dif. Sim Sim -12,216200 | -3,441777 Rejeitar

KPSS | No nivel |Sim Sim 0,101686 0,146000 N4&o Rejeitar
ADF | Nonivel |Sim Né&o -6,137433 -3,441552 Rejeitar
VOLATILIDADE KPSS | No nivel |Sim Né&o 0,081241 0,146000 N&o Rejeitar
SELIC ADF | No nivel |Sim Sim -4,185676 -3,441777 Rejeitar
KPSS | No nivel |Sim Sim 0,140688 0,146000 N&o Rejeitar
IPCA ADF | Nonivel |Sim Né&o -5,347814 -2,881685 Rejeitar
KPSS | No nivel |Sim Né&o 0,346882 0,463000 N&o Rejeitar
. ADF | No nivel |Sim N&o -2,922941 -2,880088 Rejeitar
COMPULSORIO  FossT1apif. | sim Nio 0,146546 | 0,463000 | Nao Rejeitar
PRODINDL** ADF | No n|'vel S!m S!m -3,411989 -3,441777 N?.O Rej_e!tar
KPSS | No nivel |Sim Sim 0,078185 0,146000 N&o Rejeitar
Periodo: 03.2011-12.2019

o ., A - Valor Resultado (5%0):
Variaveis Teste | Variavel |Constante | Tendéncia | Estatisticat Critico (5%) | Pode-se ... HO
SPREAD2* ADF | Nonivel |Sim Sim -3,539690 -3,458856 Rejeitar

KPSS | No nivel |Sim Sim 0,148123 0,146000 Rejeitar
ADF | Nonivel |Sim Nao -4,114485 -2,890623 Rejeitar
VOLATILIDADE KPSS | No nivel |Sim Né&o 0,063177 0,463000 N&o Rejeitar
SELIC ADF |12 Dif. Né&o Né&o -2,105513 -1,944039 Rejeitar
KPSS | No nivel |Sim Né&o 0,282729 0,463000 N&o Rejeitar
IPCA ADF | Nonivel |Sim Né&o -4,953220 -2,889200 Rejeitar
KPSS | No nivel |Sim Né&o 0,342689 0,463000 N&o Rejeitar
- ADF | 13 Dif. Sim Néo -10,279590 | -2,889474 Rejeitar
* ) )
COMPULSORIO KPSS | No nivel |Sim Né&o 0,634564 0,463000 Rejeitar
PRODIND2* ADF |1 le. S!m S!m 15,765030 3,453601 Rej.e!tar
KPSS | No nivel |Sim Sim 0,155265 0,146000 Rejeitar

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados.

Nota: (*) Variaveis estaciondrias, segundo teste KPSS, ao nivel de 1% de significancia.
(**) Variavel estacionéria, segundo teste ADF, ao nivel de 10% de significancia.

A Tabela 2 apresenta os testes usados para determinar o melhor nimero de defasagens para

se obter ruidos brancos para todas as variaveis enddgenas, observa-se que a ordem do modelo VAR

deve ser a que possui mais critérios indicados pelo asterisco.



Tabela 2 — Critério de selecdo da defasagem do modelo VAR

Periodo: 01.2000-12.2011 Periodo: 03.2011-12.2019
N° Defasagens Critério de Informagéo: Critério de Informagéo:
Akaike Schwarz Hanna-Quinn Akaike Schwarz Hanna-Quinn
(AIC) (C19) (HQ) (AIC) 9] (HQ)
0 7,064626 7,279832 7,152080 7,064626 7,279832 7,152080
1 -1,140334 | -0,0387115 |-0,834247 -1,140334  |-0,387115 -0,834247
2 -1,819636* |-0,528403* |-1,294915* -1,819636* | -0,528403* |-1,294915*
3 -1,689890 | 0,139357 -0,946535 -1,689890 | 0,139357 -0,946535
4 -1,586424 | 0,780836 -0,624436 -1,586424 | 0,780836 -0,624436
5 -1,465869 1,439405 -0,285247 -1,465869 1,439405 -0,285247
6 -1,369466 2,073823 0,029790 -1,369466 | 2,073823 0,029790
7 -1,372974 | 2,608329 0,244916 -1,372974 | 2,608329 0,244916
8 -1,375852 | 3,143464 0,460672 -1,375852 | 3,143464 0,490672
9 -1,224404 | 3,832926 0,830753 -1,224404 | 3,832926 0,830753

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados.

Com base nos dados da Tabela 2 e no teste de autocorrelagdo (Vide apéndice), optou-se por
um VAR de ordem 2 nos dois periodos analisados. A Tabela 3, na sequéncia, apresenta os resultados
do teste de causalidade de Granger/BlockExogeneity Wald, este instrumento tem como funcdo a

determinacdo da precedéncia temporal entre as variaveis do modelo.

Tabela 3 — Causalidade de Granger/BlockExogeneity Wald Tests
Periodo: 01.2000-12.2011
Variavel dependente

VOLATILIDADE |SELIC PRODIND1 IPCA SPREAD1

Chi-sq Prob. Chi-sq | Prob. |Chi-sq |Prob. |Chi-sq |Prob. |Chi-sq |Prob.
VOLATILIDADE |- - 0,328 0,849 | 0,866 0,649 |8,692 0,013 2,194 0,334
SELIC 1,803 0,406 - - 5,687 0,058 | 13,489 |0,001 |26,245 |0,000
PRODIND1 1,300 0,522 5,320 0,070 |- - 1,868 0,393 4,517 0,105
IPCA 0,010 0,995 13,016 [0,002 |1,438 0,487 | - - 3,778 [0,151
SPREAD1 1,581 0,454 2,698 0,260 |8,477 0,014 0,118 0,943 |- -
Total 10,237 0,249 20,481 0,009 | 21,532 0,006 | 29,363 |0,000 |56,449 |0,000

Periodo: 03.2011-12.2019
Variavel dependente

VOLATILIDADE |PRODIND2 IPCA SELIC SPREAD?

Chi-sq Prob. Chi-sq | Prob. | Chi-sq |Prob. | Chi-sq |Prob. |Chi-sq |Prob.
VOLATILIDADE |- - 1,030 0,598 1,631 0,443 | 6,363 0,042 [0,243 |0,886
PRODIND2 0,193 0,908 - - 13,002 0,002 | 1,531 0,465 10,196 | 0,006
IPCA 3,142 0,208 0,694 0,707 |- - 6,141 0,046 [0,120 [0,942
SELIC 1,552 0,460 4,379 0,112 | 4,360 0,113 | - - 13,831 | 0,001
SPREAD2 1,728 0,695 2,794 0,247 | 7,667 0,022 |3,984 0,136 |- -
Total 6,583 0,582 11,296 |0,186 | 22,694 |0,004 | 24,557 |0,002 |31,404 |0,000

Fonte: Elaboracédo prépria com base nos dados.

Com base no critério Qui-quadrado ordenou-se as variaveis das mais exdgenas para as mais

enddgenas. No periodo 01.2000-12.2011 a ordem das séries no modelo VAR foi: Volatilidade, Selic,



Producdo industrial, IPCA, Spread. No periodo 03.2011-12.2019 tem-se: Volatilidade, Producéo
industrial, IPCA, Selic, Spread.

Assim, com base no teste de causalidade de Granger e na teoria econdmica estimou-se 0 VAR
com duas defasagens com as cinco varidveis endogenas acima ordenadas e com duas variaveis
exogenas, uma constante e a aliquota do compulsorio. Contudo, a analise do VAR ¢ realizada por
meio das func¢des impulso-resposta e da decomposic¢éo da variancia do spread.

Cabe destacar que, como no caso do Oreiro et al. (2006), o teste de normalidade dos residuos
rejeitou a hipotese nula de normalidade, de forma semelhante ao dos autores, optou-se por continuar
a analise apesar deste problema®?. O teste de estabilidade, Graph Root, apontou que as séries, de
ambos os periodos, sdo conjuntamente estacionarias, portanto, ambos 0s sistemas sdo estaveis.

As figuras 3 e 4 apresentam as funcbes impulso-resposta, que apresentam a resposta da
variavel spread, crescimento ou queda, nos doze meses seguintes ao choque exdgeno em cada uma
das demais variaveis endogenas do modelo. Também utilizou-se a decomposicdo de Choleski, cuja
ordem das variaveis influencia nos resultados do modelo, sendo os intervalos de confianga obtidos
por meio da simulagdo de Monte Carlo com 1000 repetigdes.

Figura 3 — Fungbes Impulso-Resposta — Decomposi¢do de Choleski do Spread no periodo 01.2000-
12.2011
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Com base na observacéo da Figura 3 nota-se que o spread bancario no periodo de 01.2000 a
12.2011 respondeu mais aos choques: na Selic, na volatilidade e no IPCA, proxy para a inflacéo, do

que no produto industrial, que representa o nivel de atividade econébmica. Contudo, enquanto um

12 “Contudo, dada a impossibilidade de aumentar a amostra dos dados no Brasil, e sabendo-se dos problemas que
a ndo normalidade dos erros trazem para a analise, decidiu-se por desconsiderar tal hipétese e continuar o trabalho. Esta
€ uma prética utilizada em alguns trabalhos no Brasil. (Groppo, 2004; Camuri, 2005)” (OREIRO et al., 2006, p. 628).



aumento do nivel de atividade econémica contribuiria para a reducdo do spread bancaério, o efeito de
aumento na taxa de juros béasica da economia, na volatilidade destes (proxy para risco de taxa de juros
do banco) e na inflacdo, acarretaram aumento no spread bancério brasileiro. Tais resultados sdo
coerentes com a teoria economica.

Ja os dados do periodo de 03.2011 a 12.2019 apontam maior relevancia dos choques na Selic,
na inflacdo e na atividade econdmica, do que no risco de taxa de juros. Neste periodo, um aumento
do nivel de atividade econémica, também contribuiria para a reducdo do spread bancério, assim
como, o efeito de um aumento na taxa de juros basica da economia, na volatilidade destes (proxy para

risco de taxa de juros do banco) e na inflacdo, acarretaria aumento no spread bancario brasileiro.

Figura 4 — FuncBes Impulso-Resposta — Decomposicdo de Choleski do Spread no periodo 03.2011-
12.2019
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados da pesquisa

A decomposicdo da variancia do spread bancario nos dois periodos analisados, exposta na
Tabela 3, mostra que a contribuicdo da volatilidade da Selic, producdo industrial e IPCA é muito
baixa nos primeiros meses apos o choque, mas tende a aumentar nos seguintes. No periodo de 01.2000
a12.2011 destaca-se que no més 12, cerca de 58,5% da variacdo do spread é explicada por variacfes
na Selic, 15 ,4% por variagOes na inflacdo e 9,8% no risco de taxa de juros dos bancos.

No periodo de 03.2011 a 12.2019, com base no més 12, cerca de 36,4% da variacdo do spread
é explicada por variacdes na atividade econémica, 31,8% por variacfes na Selic e 3,5% por variagdes
na inflacdo. Embora a variacdo na volatilidade da taxa Selic explique inicialmente apenas de 3,0% da
variagdo no spread bancério brasileiro, no 12° més apds o choque, esta variavel possui maior peso na

variacdo do spread que a inflag&o.



Tabela 3 — Decomposicdo da variancia Spread

Ma Periodo: 01.2000-12.2011 Periodo: 03.2011-12.2019
® VOLAT. SELIC |PRODIND1 |[IPCA |SPREAD1 VOLAT. |PRODIND?2 |IPCA |SELIC |[SPREAD2

1 1,2872 10,1234 |2,1654 2,4047 (94,0193 |5,7030 |0,3627 0,9043 10,0339 92,9662
2 0,8913 [2,0183 |5,2829 4,5544 87,2532  |7,9585 |0,8638 0,74870,6255 |89,8052
3 2,2177 16,8284 |5,1523 7,5358 |78,2658 |7,6044 |4,9546 0,8342 |2,2037 84,4031
4 4,8319  [14,5331 |4,4836 9,5623 |66,5891  |7,3887 [9,1577 0,722814,9276 |77,8033
5 7,2113  |23,4644 13,7532 11,0966 54,4746  |6,8657 |14,4664 0,60138,3827 |69,6838
6 8,8781 32,0934 |3,1528 12,3211 43,5546 16,2550 19,6301 0,6537 12,2441 61,2167
7 9,8600 |39,5434 12,7281 13,2863 34,5822  |5,5802 24,3752 0,9105 |16,1537 |52,9804
8 10,3210 45,5666 |2,4866 14,0149 27,6109 14,9247  |28,3258 1,3247 19,9083 45,5165
9 10,4335 50,2534 |2,4190 14,5481 22,3460 14,3233  |31,4358 1,8347 23,3812 39,0250
10 10,3334 [53,8174 12,5104 14,9299 18,4088  |3,7945 |33,7421 2,3924 126,5261 |33,5450
11 10,1140 |56,4852 |2,7450 15,1964 (15,4594  |3,3397 35,3562 2,9646 29,3348 29,0047
12 9,8340 |58,4535 |3,1075 15,3743 13,2308  |2,9536  |36,3989 3,5308 |31,8245 |25,2922

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da pesquisa

A anélise dos dois periodos indica uma mudanca nas principais varidveis macroeconémicas
que determinam o spread bancério brasileiro, com maior importancia do nivel de atividade econdmica
na reducdo do spread, no segundo periodo. Entre 2000 e 2011 os principais determinantes
macroeconémicos do spread sdo: a taxa basica de juros da economia (Selic), a inflacdo (IPCA) e 0
risco de taxa de juros (volatilidade da Selic). Entre 2011 e 2019 os principais determinantes
macroeconémicos do spread sdo: a taxa basica de juros da economia (Selic), o nivel de atividade
econdmica e a inflacdo (IPCA) e o risco de taxa de juros (volatilidade da Selic) ou nivel de inflacéo
(IPCA).

Comentarios finais

Em razdo da importancia de um baixo spread bancario contribuir para reduzir o custo da
tomada de empréstimos pelos agentes da economia, especialmente, os direcionados ao investimento
produtivo, é essencial o estudo de seus determinantes, particularmente na economia brasileira, que
possui como fato estilizado taxas de juros elevados.

Ao longo do presente trabalho, verificou-se que no Brasil a rela¢do crédito/PIB ainda é baixa
e, além disso, a tendéncia de queda no spread bancario dos Gltimos anos observada em diversos paises
emergentes ndo fora observada no Brasil. Neste contexto, ndo surpreende que o Brasil apresente a
maior taxas de juros entre as economias analisadas, que inclui Argentina, China, indica, Indonésia,
México, Russia e Africa do Sul.

A anélise dos dados evidenciou ainda que, mesmo a queda no spread bancério no periodo de
reducdo da taxa Selic a partir do inicio de 2011, enquanto o governo adotou uma politica direcionada
a reducéo do spread dos bancos publicos, a taxa de juros cobrada nos empréstimos, tanto para pessoa

fisica quanto para pessoa juridica, continuou significativamente elevada. Isso é verificado,



especialmente em relacdo a taxa Selic, pois nota-se que as reducdes nas taxas de juros medias
cobradas foram menores que as quedas na taxa basica. Com o fim das politicas direcionadas a reducéo
do spread bancério, este voltou a crescer, concomitantemente a queda no volume de créedito, a
despeito da queda da Selic que atingiu seu nivel mais baixo da historia.

Com relacdo a analise empirica dos determinantes macroecondmicos do spread bancario
brasileiro, esta foi realizada em dois periodos, 01/2000 a 12/2011 e 03/2011 a 12/2019, em razdo da
alteracdo da metodologia no calculo das séries. As fung¢fes impulso-respostas apresentadas apontaram
que o spread bancario respondeu mais aos choques na Selic (que representa o piso do spread e o
custo de oportunidade dos bancos), na volatilidade desta (que representa o risco da taxa de juros do
banco) e na inflacéo, do que no nivel de atividade econdmica, no primeiro periodo mencionado.

Ja no segundo periodo, o nivel de atividade econdmica apresentou maior relevancia para a
explicacdo do spread bancario, embora ainda menor que a taxa Selic. Enquanto um choque na
inflacdo, na taxa basica de juros e no risco de taxa de juros contribuiram para 0 aumento do spread
bancério, um choque no nivel de atividade econémica levou a reducdo deste, corroborando com a
teoria econdmica que aponta os beneficios do crescimento econdmico para a reducdo do risco de
inadimpléncia e aumento no volume de operacfes bancarias, que acarretaria reducdo dos custos dos
bancos reduzindo o spread.

A decomposicdo da variancia do spread mostra que no periodo de 2000 a 2011 a variagao
deste é explicada principalmente pelas variacGes na Selic, na inflagdo e no risco de taxa de juros dos
bancos, e no periodo de 2011 a 2019 pelas varia¢Ges na taxa de juros, no nivel de atividade econdmica
e na inflacdo. Chama a atencdo o fato de que, que nos ultimos anos aumentou a importancia do nivel
da atividade econdmica entre os principais determinantes macroecondmicos do spread bancério. Esse
resultado mostra que além de influenciar no desempenho da economia, pois quanto menor o spread
bancéario, menor tende a ser o custo do tomador de empréstimo — e se tais recursos sao investidos no
consumo e no investimento, de modo a estimular o setor produtivo, impactam positivamente no

crescimento contribuindo para a melhoria do ambiente como um todo.
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Figura 5 — VAR periodo 03/2000

a12.2011

Vector Autoregression Estimates

Date: 02/21/20 Time: 16:53
Sample (adjusted): 2000MO03

2011M12

APENDICE A - VAR

Included observations: 142 after adjustments
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados.



Figura 6 — VAR periodo 03.2011 a 12.2019

Vector Autoregression Estimates

Date: 02/21/20 Time: 16:52
Sample (adjusted): 2011 MO05

2019M12

Included observations: 104 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []
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(8.4E-05) (0.09816) (0.01350) (0.01049) (0.05179)

[0.41323] [4.56968] [-3.54372] [-0.55679] [-0.46637]

PRODIND2(-2) -1.42E-05 0.367382 0.025588 -0.004634 -0.104635

(8.4E-05) (0.09817) (0.01350) (0.01049) (0.05179)

[-0.16865] [3.74242] [1.89483] [-0.44163] [-2.02028]

IPCA(-1) 0.000205 -0.076579 0.552684 -0.078753 -0.004182

(0.00066) (0.76738) (0.10556) (0.08203) (0.40486)

[0.31100] [-0.09979] [5.23571] [-0.96002] [-0.01033]

IPCA(-2) -0.001102 -0.531480 -0.153089 0.197766 -0.122550

(0.00064) (0.74685) (0.10274) (0.07984) (0.39404)

[-1.71753] [-0.71163] [-1.49010] [2.47707] [-0.31101]

SELIC(-1) 0.000202 -1.068466 -0.018689 1.637898 0.654267

(0.00069) (0.80721) (0.11104) (0.08629) (0.42588)

[0.29188] [-1.32366] [-0.16831] [18.9812] [1.53627]

SELIC(-2) -0.000354 0.905387 0.058350 -0.634068 -0.447084

(0.00074) (0.86013) (0.11832) (0.09195) (0.45380)

[-0.47853] [1.05261] [0.49315] [-6.89591] [-0.98520]

SPREAD2(-1) 0.000117 -0.217680 -0.037802 -0.001397 0.837540

(0.00017) (0.20042) (0.02757) (0.02142) (0.10574)

[0.67934] [-1.08613] [-1.37116] [-0.06523] [7.92079]

SPREAD2(-2) -5.43E-05 0.056745 -0.001120 -0.020045 -0.018417

(0.00017) (0.19582) (0.02694) (0.02093) (0.10332)

[-0.32283] [0.28978] [-0.04159] [-0.95757] [-0.17826]

C -0.002597 19.92485 3.096814 1.433755 15.35345

(0.00808) (9.40377) (1.29358) (1.00526) (4.96138)

[-0.32149] [2.11882] [2.39398] [1.42625] [3.09459]

COMP 0.003454 9.553794 -0.026790 0.120683 0.216415

(0.00371) (4.31454) (0.59351) (0.46123) (2.27633)

[0.93217] [2.21433] [-0.04514] [0.26166] [0.09507]

R-squared 0.238870 0.942136 0.475390 0.996241 0.977193

Adj. R-squared 0.147865 0.935218 0.412665 0.995792 0.974466

Sum sq. resids 0.000213 288.2370 5.454255 3.293872 80.23260

S.E. equation 0.001520 1.770031 0.243486 0.189217 0.933859

F-statistic 2.624807 136.1768 7.578948 2216.734 358.3556

Log likelihood 533.6476 -200.5780 5.726127 31.95140 -134.0776

Akaike AIC -10.03168 4.088039 0.120651 -0.383681 2.809185

Schwarz SC -9.726562 4.393161 0.425773 -0.078559 3.114307

Mean dependent 0.001080 93.11827 0.461058 9.853462 29.71231

S.D. dependent 0.001647 6.954300 0.317710 2.916834 5.844214
Determinant resid covariance (dof adj.) 9.71E-09
Determinant resid covariance 5.26E-09
Log likelihood 253.4273
Akaike information criterion -3.719757
Schwarz criterion -2.194147

Number of coefficients 60

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados.



APENDICE B- TESTES DE CORRELAGCAO SERIAL DOS RESIDUOS

Figura 7 — Teste de correlagdo serial dos residuos dos dois periodos analisados

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 02/26/20 Time:11:16

Sample: 2000M01 2011M12

Included observations: 142

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 02/26/20 Time: 11:18

Sample: 2011M03 2019M12

Included observations: 104

Null hypothesis: No serial correlation atlag h

Null hypothesis: No serial correlation atlag h

lag LRE*stat df  Prob. Rao F-stat df Prob. lag LRE*stat df  Prob. RaoF-stat df Prob.
1 2817040 25 03001 1132951 (25,451.0) 0.3004 1 4679815 25 00052 1942985 (25,3098) 00052
2 3196362 25 01591 1290846 (25,451.0) 0.1593 2 2465569 25 04818 0.988366 (25,3098) 04825
3 2726253 25 03429 1095352 (25,4510) 03432 3 6623018 25 00000 2836698 (25,309.8) 00000
4 3936249 25 00339 1602579 (254510) 00340 4 3430703 25 01015 1396386 (25,3098) 01019
5 2457118 25 04866 0984324 (25,4510) 04869 ~ © 2696434 25 03577 1084854 (25,3098) 0.3583
6 3171611 25 01664 1280504 (25,4510) o0le66 O 2324680 25 05632 0929822 (25,3098) 05638
7 3055131 25 02043 1231906 (25,451.0) 0.2046 7 3851319 25 00412 1578075 (25,3098) 00414
8 1795665 25 08442 0714181 (25,451.0) 08444 8 2047440 25 07215 0815367 (25,3098) 07220
Null hypothesis: No serial correlation atlags 1 to h Null hypothesis: No serial correlation atlags 1to h

lag LRE*stat df Prob. RaoF-stat df Prob. lag LRE*stat df  Prob. RaoF-stat af Prob.
1 2847040 25 03001 1132951 (25.4510) 03004 L 4679815 25 00052 1942985 (25,3098) 00052

2 1003760 50 00000 2151293 (50,359.1) 0.0000
2 7183710 50 00231 1467463 (50,5324) 00234

3 1499070 75 00000 2208920 (75,3539) 0.0000
3 1134503 75 00028 1566448 (75,535.9) 0.0029

4 1709722 100 00000 1878262 (100,336.4) 00000
4 1542682 100 00004 1619219 (100,521.8) 00004

5 2017597 125 00000 1786579 (125,3150) 0.0000
5 1755035 125 00020 1467476 (125,502.0) 00022

6 2411319 150 00000 1815368 (150,2919) 0.0000
6 2100851 150 00009 1475660 (150,479.8) 00011

7 2844428 175 00000 1884875 (175,2681) 0.0000
7 2371244 175 00012 1428399 (I754565) 000LT o foecs 00 oo 171682 (200.2438) 00000
8 2626065 200 0.0020 1381819 (200,432.7) 00031 : ' ' '

. - . - *Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados.
APENDICE C - TESTES DE ESTABILIDADE

Figura 8 — Teste de estabilidade dos dois periodos analisados

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15 15
1.0 1.0
0.5 0.5
0.0 . 0.0 . Co.
05 ) 05
-1.0 | -1.0 |
1.5 | | | | | 15 | | |
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados.



