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RESUMO

O objetivo desse trabalho é acompanhar a dinAnmacapdead bancéario, medido pela margem
liquida de lucro, em economias emergentes, analisad a otica de fatores Macroecondémicos,
controlados por variaveis regulatérias e pela congedo. Serdo utilizados dados anuais (0
trabalho considera o periodo compreendido entranas de 1999 a 2005) de 18 paises, com

regressdes em painel.

O estudo ird propor uma nova variavel explicativdroduz a volatilidade do cambio como

mecanismo de transmissaosgread.

Os resultados, ratificando a literatura internagiprapontam que fatores de caracteristicas
macroecondmicas sdo estatisticamente significargaando propostos a explicar o spread

bancario.

Destaque para a volatilidade dos juros e a valatliié cambial que apresentaram impactos
relevantes; a volatilidade da inflagdo, em alg@ssels propostos, ndo se apresentou significativo
por conta da recente preocupacdo de economias emesgem controle inflacionario (adogéao do
regime de “Metas de Inflagdo”). O risco pais, quamiseridos nos modelos econométricos,
apresentou se significante porem com impacto deisglesobre spreadbancario, uma vez que
uma grande parcela de representatividade deste éasbsorvida pelas demais variaveis de

caracteristicas macroecondmicas.

Palavras-chaveSpreadbancario, variaveis macroecondémicas, regulacaaertracdo bancaria.
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ABSTRACT

In this work, bank spread dynamics, as measurdtidyet interest rate, is monitored in emerging
economies under the point of view of Macroeconorfacsors controlled by regulatory variables
and bank concentration. To this end, panel regressare constructed considering annual data

from 17 countries between 1999 and 2005.

A new independent variable is proposed - the exghawolatility - that has not been well explored

before.

The results, in agreement with international litera reports, show that macroeconomic
characteristics factors are statistically significen explaining bank spread. It is also shown, on
the other hand, that bank concentration indexeaalcexplain the net interest rates adopted by

financial institutions.

Especial attention for the rate volatility and eaxibe volatility is paid, once they play an
important role on the net interest rate. Inflatieolatility, in some tests, was not significant
because, in emerging economies, the Central Bathdpt dhe“Inflation Target” regime. The

“Rating” variable, on the other hand, is significant bsiimpact is found negligible.

Key Words: bank spread, macroeconomic variabéggjlation, bank concentration.
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1. INTRODUGCAO

A literatura que estuda o impacto de incerteza ogmomdmica na@preadbancdrio € incipiente;
nao existe nenhum modelo formal associando a p@nae segundo, mas a intuicdo mostra que

spreadsbancarios, na auséncia de arbitragem, devemfieriniados por risco de crédito.

Bancos também podem temporariamente sofrer deseatzsn de ativos e passivos,
particularmente em paises em que restricdes deata@ auséncia de substitutos domeésticos para

ativos estrangeiros impecdmdgeperfeito.

A presenca deste descasamento cambial nos balaggasdo concomitante com elevada
volatilidade de cambio, pode levar a perdas substsndos bancos. Quando o banco esta
“casado”, mas o a contraparte ndo esta, as peadasrtto ocorrerdo na forma do aumento do

risco de crédito desta contraparte e das despesaprovisao.

Da mesma forma, volatilidade da inflacdo, ou da @& juros, também pode levar a aumentos do
risco de crédito bancario. Bancos podem escolheloago da fronteira 6tima entre risco e
retorno, um nivel de descasamento associado aaxaale retorno esperada mais alta e, assim,

propositalmente, correrem risco de mercado (taxards, inflagdo, e cambio).

Poucos autores se dedicaram a medir o impacto déaves macroecondbmicas no spread
bancario, e ainda menos se dedicaram estritaméenterdeza macroecondmica, como € proposto

neste trabalho.

Uma dificuldade existente em estimar esse impacta éxisténcia de possiveis fontes de

endogeneidade, violando a hipotese nula de queaddveis independentes séo estritamente
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exdégenas. Por este motivo, sdo sugeridos modesitjizem as variaveis explicativas em suas

primeiras defasagens.

A teoria se dispde ainda a oferecer predicdes itamits sobre as relacbes entre regulacéao,
concentracdo e eficiéncia bancaria, medida porisiide margem liquida praticadas pelas
instituicdes financeiras. Muitos desses conflitaggem devido a diferentes crengas sobre motivos

da concentracdo bancaria.

Uma visdo comum sustenta que impedimentos regidatarcompeticdo e poder monopolistico,
permitem a criagdo de um ambiente em que algun€opobancos poderosos viciam a
competicdo, implicando uma eficiéncia corrompiddireta, e, portanto, manipulando o mercado
no que tange a pratica de margens liquidas. Destaaf a alta concentracdo € sinal de um

mercado ndo competitivo e consequentemente ineficaz

Alternativamente, a teoria da “estrutura-eficientgjumenta que bancos mais eficientes tém
custos mais baixos e agregam fatias maiores doach@rdNessa perspectiva, supde-se que

ambientes competitivos poderiam produzir sistenaasxios eficientes e concentrados.

Uma outra teoria vem crescendo recentemente, sagiee alguns paises possuem instituicdes
gue restringem a competicdo para protegerem unta jetiderosa; neste caso, regulacdo e
concentracdo bancéria, refletem caracteristicasituicignais mais amplas, ao invés de

representarem indicadores independentes de efi@ibancaria.
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O trabalho tera como objetivo fazer uma avaliacdw ithpacto de diversos fatores
macroecondmicos, levando-se em consideracdo régsdiancarias e concentracdo no custo da

intermediac&o financeira, medido pelas margensdégulos bancos

Diversos estudos mostram que os spreads praticaod3rasil, historicamente, sdo 0os mais

elevados do Mundo. Um relatério divulgado pelo Raktundiaf veio corroborar esta discusséo.

O Banco Mundial afirma neste relatério, que divergatores podem quantificar um cenario
econbmico positivo: acessibilidade ao crédito,dielaado ao volume disponivel, e o numero de

bancos presentes nas economias, podem represensanhbiente competitivaspreads).

Levine, Laeven e Kunt, nworking paper‘Regulations, Market Structure, Institutions, arftet
Cost of Financial Intermediatiorf” avaliam e interpretam a relacdo entre o custo de
intermediacdo financeira a regulacdo bancaria eeaepca, ou ndo, de instituicbes nacionais

examinando o grau de participacdo do Estado noaderiinanceiro.

Brock & Rojas-Suarez (2000) avaliaram efeitos deavais como volatilidade da taxa de juros,
taxa de crescimento do PIB e inflacdo sobre a mandfguida bancéria em sete paises latino-
americanos, encontrando resultados ambiguos. Aachdl por exemplo, ndo se mostrou
significativo para nenhum dos paises enquanto atilrdhde dos juros apresentou impacto

positivo para alguns e “negligenciavel” para outros

Gelos em“Banking Spreads in Laitin America’¢ 0 que mais se aproxima da proposta do

presente trabalho, quando propde uma avaliacdospiesads bancarios considerando fatores

! Nakame, Marcio | e Ana Carla Abrao Costa em “Ravio a Metodologia de decomposicéo do spread banmr
Brasil”, definem como Residuo do Banco o que chaosaagui de margens liquidas; Pag 22 tabela 4.

2 Relatério “Fazendo negécio em 2004 — Entenderidegulacdo”. Retirado de artigo publicado no sitestNews
em janeiro de 2004.

% Neste trabalho, sera definido cospread, a margem liquida de juros.

* Working paper 9890, publicado por NBER (National@®u of Economic Research), em julho de 2003podisel
emwww.nber.orgou emwww.econ.brown.edu/fac/Ross_Levi(sdtio oficial do Prof. Dr. Ross Levine)
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macroeconémicos como risco pais, inflacéo e cremuiondo PIB. Os resultados apontam para a

menor eficiéncia dos sistemas financeiros dos pa&isedesenvolvimento.

Portanto, o proposito de se trabalhar com econoarizrgentes baseia-se no fato de que estes
paises tém algumas caracteristicas bastante pesut@s como a recente preocupacado com o
nivel inflacionario e a conseqiiente administracés thxas de juros por parte dos governos

centrais, e as diversas estratégias de controlbiabexercido por alguns paises.

Tendo em vista estas experiéncias anteriorespalb@a propde uma nova avaliacdo dos spreads
bancarios, analisados sob aspectos de diversoedatnacroeconémicos e controlados por
variaveis regulatérias e de concentracdo banca@siderando diversos paises em

desenvolvimento.

O trabalho inclui ainda, sob a otica de fatoresroezondmicos, uma variavel pouco explorada

pela literatura: a Volatilidade do Cambio.

Esse trabalho prop6e uma andlise de dados em paowhpreendendo o periodo entre 1999 a
2005, considerando 17 paises em desenvolvifiese@m eles: Argentina, Brasil, Chile, China,
Colémbia, Croacia, Republica Tcheca, Hungria, intieael, Coréia, México, Filipinas, Russia,

Africa do Sul, Taiwan, Tailandia e Turquia.

Este paper é composto por seis secdes aléem desteddo 2 é apresentada a literatura empirica;
na secdo 3 € descrita a metodologia e a base des ddéilzada nos modelos econométricos
propostos; na se¢do 4 sdo apresentados os resubadontrados; na secdo 5 apresenta-se a

concluséo do trabalho; na se¢éo 6 as referendsdraficas e finalmente na secdo 7 o apéndice.

® Esta variavel ndo sera utilizada neste trabalha vez que, quando realizado o teste de causalitia@eanger, o
resultado aponta para indicios de que spread caeseéimento do PIB e ndo crescimento do PIB causspicbad
bancério.



2. REVISAO DA LITERATURA

2.1 - BROCK, Philip L e SUAREZ, Liliana R. — “ lWamdtanding the Behavior of
Bank spreads in Latin America” — Journal of Deveatgnt Economics Vol. 63

(2000)

Estepaperexplora os determinantes 8preadbancario, nos anos 90 (mais precisamente de 1992
a 1996), na Ameérica Latina, considerando paraassseguintes paises: Argentina, Bolivia, Chile,

Colébmbia, México, Peru e Uruguai.

Dessa forma, o modelo desenvolvido e utilizado nabalho tem a caracteristica de utilizar

regressdes em duas etapas. Sejam elas:

- No primeiro estagio de regressdes, os autoregzartilialgumas variaveis independentes
em funcdo depread tais comd‘capital ratio” (razdo de capital);cost ratio” (razéo de

custo) e'liquidity ratio” (razdo de liquidez) .

- No segundo estagio, os autores regridespieadbancario em funcédo da inflacdo, da

volatilidade da taxa de juros e do crescimentol@éo P
Para isto foram usados dados em painel com efettmspara tempo“{ime efects”).

Com amostras contendo dados de bancos dos sess,passautores chegam a conclusdo de que a
influéncia de variaveis Microecondmicas, como @aisle crédito e o requerimento de capital

préprio, “é condicional ao estado de solidez ou fragilidads sistemas bancarios domésticos.”

® Os paises escolhidos foram retirados da paginalEMBO >, da agéncia de noticias Bloomberg, queassifica
CcOmo economias emergentes.
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Nesse contexto, para 0s paises que possuiam uemaidiancario fraco (inadequadamente
regulados), sejam eles Argentina, Bolivia, Méxid@eeu, o risco de crédito apresenta um impacto
negativo e estatisticamente significante sobresgrgadsbancarios; ou seja, uma elevacao da

inadimpléncia é seguida pela reducéo do nivelpdead.

J& as variaveis Macroecondmicas apresentaram iogpdderenciados, de acordo com o pais

analisado.

A inflacdo néo foi estatisticamente significante menhum dos paises; a volatilidade dos juros, na
Bolivia e no Chile, apresentou um impacto positsabre ospread,contudo apresentou um
impacto “negligenciavel” no México; o crescimento BIB teve impacto negativo sobre os

spreadso Chile e na Argentina, e impacto “negligenciéawels demais paises.

Os autores destacam ainda a diferenca émtide spread” e margem liquidg“net interest
margin”) e observam que spread bancéario é ynaxy do conceito tedrico de custo de

intermediaca®(COF).

" Brock e Suarez explicam este fenémeno da sedfainte: “(...) whit the best quality borrowers already bgin
served by the strongest institutions, weak banke Ikended to operate with low interest rate sprdadsow reasons.
First, poorly-capitalized banks often have the imoee to lower rates and raise deposit rates totaeg greater
market-share. Second, the lack of bank provisiofindgpan losses cause reported spreads to deglimen the loan
portfolio (and income) deteriorates”.

8 Cost of Financial Intermediation (COF)
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2.2 GELOS, Gaston R. — “Banking Spreads in Latin Anagrie International

Monetary Fund (IMF — WP 06/44 — 2006)

Por avaliar que ospreadspraticados na América Latina sdo muito elevadoaytor propde uma

avaliacdo dos determinantes da margem liquida banc®nsiderando 85 paises, incluindo 14

economias latinas.

Sédo considerados nessa analise fatores RegulattiRequerimento de Capital” e “Protecéo
Legal”), fatores Macroecondmicdsinflacdo Anual”, “Risco Pais” e “Crescimento do IB”) e

de Concentracdo Bancaria.

Em sua primeira analise o autor destaca, confogn&fico abaixo, a elevada margem liquida

praticada em diversos paises da América Latina::

GRAFICO 1- Margem Liquida (1999 — 2002)
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Quanto as variaveis de incerteza Macroecondmieafar afirma que o risco na América Latina é

similar aos de outros paises emergentes e que hacarelacdo positiva entre a volatilidade

macroecondmica e a margem liquida.

Destaca ainda que ndo ha um modelo tedrico queiorka performance macroecondmica com

spreadsbancario. De qualquer maneira afirmidlowever, macroeconomic volatility may raise

the risk of default and therefore bank spreads.”

A figura abaixo, mostra a relacéo entre o ICRG smeadspraticados, onde, quanto maior o

placar ICRG, menor a indicag&o de risco.

FIGURA 1 — Risco Pais e Margem Liquida Bancaria
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Source: ICROG and author’™s calculations. Higher INCROG values correspond to lower risk.

Os resultados dos testes econométricos propogjesesu que a América Latina tem 0s mais

altos niveis de spreads, a menor eficiéncia banearma carga de requerimento de capital maior

gue as outras regides analisadas, quando avaliexjgaato significativo sobre apreads

° Gelos, Gaston R. (2006) — pag 6



2.3 SAUNDERS, A and SCHUMACHER, L. —* The Determinahtsank interest
rate margins: an international study” -- Journalf dnternational Money and

Finance — Vol 19 (2000).

Os autores, conforme trabalho desenvolvido por H&aunder?, procuram definirspread
efetivo”. Para tal, partem do pressuposto de que gssEad efetivo € composto do que foi
chamado despreadpuro, que é ajustado para cima ou para baixo cqmagamento de juros
(diferenciado por tipo de cliente), pelos custosodertunidade e pelo requerimento de capital

préprio, oriundo das normas regulatorias, impogéa autoridade monetaria.

Desta maneira, em uma das etapas, 0s autoresrdefs@eadpuro da seguinte forma:

NIMic = Je+>" IXic + Ui (Equacéo 1)

({11

Onde: NIM representa a margem de intermediacd@dodi” no pais “j”, no periodo “t”; Kjic”

7z

€ o0 vetor das variaveis de controle (citadas acdod)anco “i” no pais “”, no periodo “t”;jt” é

a constante da regressao (usada como estimats@readpuro).

Na primeira fase, os autores rodaram esta regressdss-sectionpara uma amostra de 746
bancos em 7 paises, no periodo que compreendealB8#; dessa forma, obtém-se uma série de

8 periodos dspreadpuro.

9HO, J. S. T and SAUNDRES, A. — “The determinaritbank interest margins: theory and empirical enige” —
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 61(1981).
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Essas estimativas variam de acordo com o pais eriodp analisado, por isso, 0s autores
realizaram uma nova regressdo com dados em paihketando as estimativas obtidas na
primeira fase, da seguinte forma:

e = 6o+ e+ Ok (Equacéo 2)

c-1

Onde: “uc” € a série de tempo (de t=1 a 8) slweadpuro para os 7 paises (c=1 a 7™

representa uma série de variawdisnmies*“ 61" € a sensibilidade, nspreadpuro, do risco de

intermediacdo ed:” € a volatilidade da taxa de juros da economia.

Dessa forma, os autores concluiram que a estrdauraercado, ou seja, 0 nivel de participacéo
dos bancos na economia denota seu poder de mexdadoum efeito relativamente pequeno na
determinacéo depread quanto a variavel Macroecondmica, os autoresardega conclusdo de
gue a volatiidade dos juros tem um impacto paositey “estatisticamente significante” na

determinacdo dos custos de intermediacéo.

2.4- LEVINE, Ross and LAEVEN, Luc and DERMIRGUMNRU Asli —
“‘Regulations, Market Structure, Institutions and eThCost of Financial

Intermediation” — National Bureal of Economic Resga(NBER- 2003).

Estepaperdescreve os impactos das regulacdes bancariasstlagiras de capital e da presenca
ou auséncia de instituicbes nacionais, nos gankosapital com intermediacdo financeira,
examinando 1400 bancos em 72 paises consideraadargus diversas especificidades. Diversos

fatores sd@o considerados como responsaveis por ciogpapositivos nas margens de
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intermediacdo, considerando-se o0s custosoderhead, tais como inflagdo, regulacédo e

concentracdo bancéria. Neste Ultimo, os autoragarelperspectivas divergentes:

A primeira teoria defende a hipotese de que impedios regulatérios, que restrinjam a alta
competicdo, criam um ambiente onde poucos banabanvia competicdo com implicacbes
negativas a eficiéncia. Nesta perspectiva, altaeunacdo pode representar um mercado néo

competitivo e consequientemente ineficiente.

Ja a segunda vertente defende a idéia de que oesharais eficientes serdo aqueles que irdo
administrar melhor seus custos e agregardo une rfsior de mercado, criando um ambiente

competitivo e eficiente.

Contudo, uma nova e crescente corrente sustentgpdese que alguns paises possuem
instituicdes que visam proteger uma “elite podetoSab o ponto de vista dessas instituicoes,
regulacdo e concentracdo bancaria refletem caistctes institucionais mais amplas,

independente da eficiéncia.

Para avaliar o impacto da regulamentacdo ban@artitilidade da concentragdo como um sinal e
para entender o papel das instituicbes nacionaisa@elagem da regulacdo e a estrutura do
mercado, é preciso examinar como 0s bancos indilritente operam em distintos ambientes

regulatorios e institucionais.

Neste trabalho, os autores chegam a conclusdo gjaracteristicas individuais dos bancos
explicam uma parte substancial das variacfes rpecBvos custos financeiros, intermediarios,

dentro de cada pais.
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Outro resultado importante, € que uma regulameotagiis apertada, que dificulte a entrada de
novas instituicbes bancarias que iniba a liberddamke banqueiros para conduzir seus negocios,

aumenta as margens liquidas de juros bancérios.

2.5 — DEMIRGUC-KUNT, A. and HUIZINGA, H. — “Detemants of Comercial
Bank Interest Margins and profitability: some imational evidence.” — The World

Bank Economic (Vol 13, n 2- 1999)

Os autores aprofundam a discusséo sobre os detenesndospreadbancario praticados pelas
instituicdes financeiras, apresentando ainda a rdpesicdo contbil ddSpread (conforme

Demirguc-Kunt and Huizinga, 1999, pag381).

Para tanto, deve-se definir a margem liquida denmtdiacdo dos bancos (denominado “NIM”,
pelos autores) como a razdo entre o valor conti#bitenda de juros e o valor dos ativos dos

bancos.

BTA representa o lucro antes dos impostos; ATPyanol apos os impostos; TA, o valor dos

ativos do banco e TX, o montante de impostos ppglasbanco. Com isso temos:

BTA/TA= (ATP/TA) +(TX/TA) (Equacéo 3)

Seja OV, os custos administrativos do banco; LLPravisdo para empréstimos de liquidagéo
duvidosa, e NII, a receita extra-juros, a rentdbdie como propor¢cdo do ativo do banco pos-

impostos, sera:
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BTA/TA= NIM + (NIl /TA) - (OV/TA) - (LLP/TA) (Equacio 4)

Em funcdo da margem liquida de intermediacao, gpedexpressar da seguinte forma:

NIM = (ATP/TA) +(TX/TA) = (NIl /TA) - (OV/TA) - (LLP/TA) (Equacio 5)
Desse modo, a decomposicéo do spfaada mais € do que um célculo simples da particgs
em termos percentuais de cada um desses fatorefoma@acdo da margem liquida de

intermediacdo.™

2.6 — NAKANE, Marcio I. at all e Banco Central do Bras#Revisando a
metodologia de decomposicéo do spread bancariorasilBe relatérios “Juros e

Spread bancario no Brasil.”(1999 a 2004)

Com o intuito de acompanhar o desenvolvimentgmteadbancario brasileiro e sua relacdo com
a taxa bésica de juros praticada e adotada ptladade monetéria, o Banco Central do Brasil,
em 1999, implementou um projeto denominadors e Spread bancéario no Brdsitelatorio

este, que vem sendo atualizado anualmente.

Em todas as suas versdes, sdo encontrados dadwesldedo das taxas de Juros (SELIC) e dos

Spreads praticados em diversos segmentos da ec@nomi

O relatdrio diferencia taxas praticadas para tomesddiversos em varias modalidades. Identifica

ainda a taxa média praticada para Pessoa Fisichegpe especial, nos CDE&® na Aquisicdo

1 Citacao retirada d@reiro at all (2004).
12 cDC - Crédito Direto ao Consumidor (oferecido pddancos aos seus correntistas)
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de Bens e Servigos; e para Pessoa Juridica no KemocCapital de Giro, no Desconto de

Duplicatas, entHot Money entre outros.

Realizam comparacdes entre estas taxas, as taxeaptdgdo e as taxas médias consolidadas,
distinguindo Pessoa Fisica de Pessoa Juridica enf@z “Média Geral” entre todas as taxas

praticadas na Economia.

O Banco Central analisa o que foi por ele denonuraamo a‘Decomposi¢cdo do Spread’A

estrutura proposta segue a seguinte forma:

- Despesa Administrativa;

- Impostos Indiretos (+ CPMF);
- Inadimplénci&®;

- IR/ CSLL;

- Lucro do Banct.

De acordo com a evolucdo do projeto, os relatdgios seguiram analisandopaper inicial,
profundaram as discussfes, introduzindo metodolog@nométrica na explicacdo e

decomposicado dspreadbancarid®.

Um fato importante a ser analisado é a constatdadevolucdo da margem liquida de lucro,
praticada pelos bancos brasileiros durante o perdedanalise do projeto. O grafico 1 (abaixo)

evidencia a decomposicao sioreaddurante o periodo de 1999 a 2003:

13 Este indice, em 1999 atingira 35% do totaBpoead caindo sensivelmente até atingir a marca de 19&8%
2003.

14 Lucro do Banco corresponde ao que tratamos conavd®n Liquida Bancaria” neste trabalho; como ja fo
esclarecido anteriormente, adotaremos, rEgbper, a notacao de spread bancério como sindbnimo dgemaliquida
para efeito de simplificagéo.

15 Nakane, Marcio I. — “Revisando a metodologia deodeposicio dspreadno Brasil” (2002)
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GRAFICO 2— Composic¢éo daSpread
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Fonte: Banco Central do Brasil

A partir deste grafico, observa-se que na posicgostd de 2003, 43% dspread praticado
cobriria os custos incorridos (impostos diretomndiretos somados a custos administrativos),
enquanto 57% daepreadera destinado a rentabilidade desejada pelos $aB886 de “lucro
liquido” e 19% de “inadimpléncia projetada” (e naadimpléncia realizada). Ou seja, mais da

metade dspreadpraticado corresponde a margem de lucro bancaria.

Ainda sobre a questdo do comportamentosgweads os relatdérios mostram como eles reagem

guando ha alguma alteracdo na taxa basica de juros.

Contudo, como se percebe na tabela abaixo, apedar Havido reducdes de taxas de juros (sera
utilizado com exemplo o ano de 2004), algumas #nt@ empréstimos tiveram elevacdes de

taxas.
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TABELA 1 — Taxa de Juros de Operacdeedredito Prefixadas

- ™ - - .
Taxas de juros de operacgoes de credito prefixadas
Por modalidade
Y% a.a
Periodo Pessoa juridica Fessoa fisica
Hor Desconto Mota Capital Conta Aqg. bens Cheque Credito Aqg. bens Ag. bens
money duplicata promissdria de gire |garantida PJ especial |pesscal PF weiculo Total
20 Jan 46,5 428 532 365 691 282 1435 a1 368.1 40,2
Few 46,7 433 547 378 G684 277 1420 TE.G 35,7 30,6
R ar 48,1 416 524 361 [=1=R*] 281 1420 765 351 38,8
Abr 50,2 418 531 364 G679 275 1402 753 35,0 38,5
i ai 48,1 40,8 48,0 35,3 G67.7 74 1405 T27 353 385
Jun 404 40,0 40,5 345 66,8 28.0 1403 1.8 36,3 304
Jul 48,0 40,1 475 4.8 66,3 280 1401 1.7 361 381
Ago 511 40,2 48,7 358 654 284 1406 738 36,3 39.3
Variagao (p 45 27 4.5 0g 3T - 02 28 53 - 02 0a
no ano

Fonte: Depec

Os relatério¥ propdem-se ainda a tratar as informacdes de farmaerir meios de reducéo dos
spreads praticados, e iniciativas que devem sdeimgntadas pela propria autoridade monetaria,
com o objetivo de viabilizar tais mudancas estaitur

Ainda para efeito de comparagéo, o grafico abagypoasenta a evolugdo do spread brasileiro no
periodo de 1999 a 2003.

Importante destacar que este gréafico represespaeadbancario como ele é definido pelo Banco
Central, ou seja, ndo representa a evolucdo deemdiquida bancéria, como o presepaperse

dispbe a analisar.

16 Os relatérios estao disponivel @mw.bcb.gov.br



17
GRAFICO 3- Evolucgéo do Spread BancariBrasileiro

Figura I: Evolucio do Spread Bancario Brazileiro (1994-2003)
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Nota-se que desde a implantacdo do Plano Realreadspcairam, mas ainda assim se mantém

em um patamar muito elevado.
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3. METODOLOGIA E BASE DE DADOS

O método a ser utilizado para o desenvolvimentdedgabalho serd a Pesquisa Quantitativa,

propondo uma andlise qualitativa dos resultadosrdrados.
Para isso, serd usada uma func¢éo para regresgdaireghdo tipo:
mit = a + L1Cit + B2Ri + S3Mit + & (Equacao 6)

Onde “mi” representa a variavel dependente apurada pelgemaliquida bancartado pais I

7

no tempo t”, “Ci” é a mensuracdo de concentragdo bancari&:” &€ um vetor de restricdes

regulatorias para instituicdes financeiras do pidiso tempo t’, “ Mit” também é um vetor que
representa caracteristicas macroecondmicas doéipaistempo t, e finalmente, & "representa

um erro aleatorio.
Deverdao ser utilizadas derivacdes deste modelfprde a adequé-lo ao propadsito do trabalho.

Serdo sugeridas regressfes multiplas, em pain@ldou trabalhando, de diferentes formas, as

variaveis explicativas (em niveis ou defasadasi, efeitos fixos ou sem efeifo

A variavel dependente a ser estimada sera repeglsepela Margem Liquida de Juros; a Margem
Liquida de Juros representa os ganhos com juropgster dos bancos menos os gastos, em juros,

dividido pelos juros dos ativos (juros de captagd@le empréstimo).

A NIM mede a distancia entre o que o banco pagapemgedores de fundos e o que o banco
recebe das firmas e demais usuarios de créditcAian§a descontados eventuais cuStosA

metodologia utilizada, seguindo a definicio de Brtcall (2000¥°, sugere:

" OuNet Interest Margin
18 para os testes que utilizem vetor auto regre$siR), ndo seréa permitido o uso de efeitos fixos.
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CFIl = (ra+ca) — (ra + ca) (Equacéo 7)

Uma vez queOne proxy is the interest rate charged on interesiring assetsré ) minus the
interest rate paid on interest-bearing liabiliti€ss ). A better proxy includes the commission rate

earned on assets4} and subtracts off the commission ratio paid epasits (g).”**

Desta forma, modelo empirico mais comum para andiksdados em painel é a margem liquida

bancaria (NIM), que pode ser assim definida:

NIM = ra(A—KkD) —rdD _

D
Fa—(ra +rak)—
(ra )A

(Equacéo 8)
=ra—rat+ern—rall—-ek =rall-k)—rall—e)

OndeD/A=1-e é o“capital/asset ratio”

Tendo em vista que a margem liquida de juros éablasem operacdes bancérias convencionais
de tomar emprestado e emprestar, a normalizacéibaépklos juros dos ativos, em vez do ativo

total do banco. Os dados foram obtidos jUfitd’s BankScope.

As variaveis Macroecondmicas, que serdo objetonfkesé deste trabalho, com suas respectivas

caracteristicas, fontes e metodologias sdo asrgegui

“Rating” => Avalia o Risco Pais dos paises em pontos lasdido peleStandard Poors

com dados obtidos no provedor de informadgleemberg.

9 Como impostos e compulsério, por exemplo.

20 conforme Item 2.5 — BROCK, Philip L e SUAREZ, hitia R. — “ Understanding the Béavior of Bank spsead
Latin America” — Journal of Development Economiad.\63 (2000)

2 Citagaio retirada dBrock at all (2000)
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Para isso € calculada uma média aritmética, carside os niveis de risco apurados, utilizando

dados divulgados diariamente.

“Volatilidade da Inflacdo” => Célculo préprio, at&s de metodologia apresentada abaixo,

com dados mensais obtidos junto a agéncia de asfitiomberd?.

t 2
o= Z% (Equacéo 9)

Vol =Jo (Equacéo 10)

Onde: D; é a observagéo da inflagdo na data MA é a média aritmética da inflagdo no periodo

de um anoN € o numero de observacgdes (neste caso, sempreifaal

“Volatilidade de Jurd§® => Obtida através de calculo préprio, utilizandtados

disponibilizados pel&loombergMedido em pontos percentuais ao ano.

A metodologia utilizada foi a seguinte:

Defina-se:
an=In(D:/ Dt -1) £ 50 11
,u=2an/N (Equagdo 11)

Onde “Dt” representa a taxa basica de juros no tempo “tDe-1” a mesma taxa, no dia anterior

7z

ao tempo “t”. “N” € o numero de observacdes.

22 para dados da Colémbia e CroAcia, os dados fdpéidoe junto ao banco central dos paises. Dadpsuiigeis em
www.banrep.gov.ce www.hnb.hrrespectivamente.
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O desvio padréo e a volatilidade, podem ser defgjigdortanto, da seguinte forma:

o= (an=)?IN-1 (Equacio 12)

N
Vol = ,/0- " (Equagéo 13)

- “Volatilidade do Cambio®* => Foi utilizado o cAmbio nominal, expresso nueiagéo
de paridade do tipgi /USD, onde ‘¢ ” representa a moeda local do pais “i” e “USD” ex@nta o
Délar Norte Americano, para que, através de calpubprio, utilizando dados disponibilizados

pelaBloombergfosse obtida a volatilidade anual.

E medido em pontos percentuais ao ano, utilizandwetdologia adotada pela Bloomberg, de

maneira analoga a metodologia apresentada pataubocda volatilidade da taxa de juros.

Como fora explanado anteriormente, algumas vagaseicontrole serdo inseridas nos modelos

economeétricos.

A variavel que seré utilizada, como parametro ainoeshcentracdo, a exemplo de Levatall, é
“Bank Concentratiofy, que mede o grau de concentracdo, em termosriaese de mercado, dos

trés maiores banct’s Os dados também foram obtidos juntd=ah’s BankScope

Para representar os controles regulatorios, o Va®t da equacdo X; as variaveis que serao

propostas s&o as seguiites

% para calcular a volatilidade anual da taxa baségaros foram utilizados dados diérios disporshitios pela
Bloomberg; a quantidade de observacdes em cadadpeanalisado (1ano), difere de pais para pais.

% para calcular a volatilidade anual do cAmbio namiambém foram utilizados dados diarios dispdiaénios pela
Bloomberg; a quantidade de observagdes em cadalpeaahalisado (1lano) também difere de pais pasa pai

% Este dado estah disponivel em: “A New Financiatddepment and Structure” — Fich’s BankScope

% As caracteristicas especificas de cada variatéd esponibilizada no Apéndice.
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- “Restricdes Bancérias” => Representa 0 graunteniencdo governamental no mercado
financeiro considerando a posse, ou ndo, de iitéies bancarias por parte do Estado. Este indice

€ disponibilizado peldhe Heritage Foundatiore assume valores que vdo de 0 a 5;

- “Direito de Propriedade” => Mede o nivel de pgito a propriedade privada nos paises

analisados. Estudo realizado pé&lte Heritage Foundatigre assume valores de 0 a 5;

- “Regulacdo” => Mede o nivel de regulacédo da ecoapassumindo valores de 0 a 5. O

estudo foi feito e disponibilizado peldne Heritage Foundation;

Utilizando-se dos gréafic6s para uma anélise prévia, a primeira vista, ndomaaeiras de
identificar se as séries em questao sdo estaasndptivo este que torna-se necessario o uso de

alguns testes para que a hipétese de estacionadaadséries seja confirmada oufido

Desta maneira, 0 quadro apresentado abaixo, repaesma média aritmética de cada uma das

variaveis independentes para todos os paisesad@sis

%" Disponivel no Apéndice.
28 Disponivel no Apéndice.
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Argentina 0,0774 0,4221 2,8571 3,1429  2,7143 10,0727  3,1370 0,1159 1,9060 3297,5016
Brazil 0,1184 0,4302 3,0000 3,0000 3,0000 0,0793 0,1452 0,1736 0,5755 770,6586
Chile 0,0496 0,5682 2,4286 1,0000 2,4286 0,0289  0,2927 0,0853 0,2274 141,9286
China 0,0209 0,6416 3,7143 4,0000 4,0000 0,0083 0,0335 0,0033 0,1701
Colombia 0,0562 0,3660 2,0000 3,5714  3,0000 10,0749 0,1038 0,0773 0,1217 503,0714
Croatia 0,0489 0,6089 2,7143 4,0000 4,0000 0,0344 0,1216 0,1142 0,0008
Czech Republic 0,0231 0,6781 1,0000 2,0000 2,5714 0,0259 0,1673 0,1136 0,1551
Hungary 0,0509 0,6105 2,0000 2,0000 3,0000 0,0701 0,1665 0,1152 0,2046 76,5833
India 0,0306 0,3560 4,0000 3,0000 4,0000 0,0409 0,0348 0,0248 0,4887
Israel 0,0245 0,7586 3,0000 2,0000 2,7143 0,0210 0,2182 0,0606 0,5425
Korea, Rep. 0,0252 0,4603 3,0000 1,4286 3,0000 0,0283 0,0811 0,0721 0,1572
México 0,0696 0,6594 2,7143 3,0000 3,5714 00,0724 0,6926 0,0797 0,3607 315,7643
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Russian Federation 0,0642 0,2908 3,7143 3,5714 4,0000 0,2586 0,1414 0,0523 1,7143 1144,2414
South Africa 0,0610 0,7498 2,7143 3,0000 2,7143 0,0516 0,1078 0,1591 0,7775
Taiwan, China 0,0240 0,2949 2,5714 15714 2,5714 0,0070  0,1467 0,0382 0,2666
Thailand 0,0263 0,5196 3,0000 2,2857  3,0000 0,0190 0,4638 0,0560 0,2111 125,9286
Turkey 0,1234 0,5975 2,8571 2,5714 3,5714 10,3693  0,4339 0,1680 3,7086 538,7500
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4. RESULTADOS

4.1 Regressfes com o0 método Minimos Quadrados Ordio (Least Square)

Serdo estimados coeficientes através do métodoigienbs Quadradod gast Square)para que

se possa analisar alguns resultados.

A variadvel a ser explicada (dependente) serspead bancéario, representado pela margem
liquida de lucro obtido pelas instituices finanagj em funcdo de todas as variaveis explicativas

e as variaveis regulatorias e de concentracédo bariaéio o papel dos controles.

A tabela abaixo representa um resumo dos resuladmsitrados; foram realizados quatro testes,

de maneira a serem inseridos os controles porstapa

No ultimo teste (Modelo 4), é proposta uma novamestdo, utilizando-se o coeficiente de

variacdo das variaveis macroecondmicas. Paraesteg € necessario definir:

(Equacéao 14)

Onde:CV representa o coeficiente de variagdol é a volatilidade da variavel em questad a

média da série em nivel.

De forma a prevenir problemas de exogeneidade a@léveis Macroecondmicas em relacdo ao

spread,estas variaveis serdo utilizadas com um grau @saigem.



26

TABELA 2 — Regressoes d&pread (Minimos Quadrados)

Variavel Dependente: NETINTMARGIN - Método: Minimos Quadrados Ordinario (OLS)
— Dummies para anos.

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Const. 0.028334 0.04104 0.031994 0.028334
(Estatistica-T) (7.388599) (7.762775)  (1.767505) (7.388599)
VOLINFL 0.003819*** 0.004257* 0.0@32** 0.000395***
(Estatistica-T) (2.006340) (1.705457) (1.440601) (2.006340)
VOLJUROS 0.005051** 0.004971 QLo 7* 0.000588**
(Estatistica-T) (1.908447) (1.378209) (1.529572) (1.908447)
VOLCAMBIO 0.219715**  0.206393*** 0.231B1 *** 35.42638***
(Estatistica-T) (6.347568) (4.680036) (6.466192) (6.347568)
RATING -5.4E-0.6
(Estatistica-T) (-1.223755)
REG -0.005697
(Estatistica-T) (-1.026839)
DIRPROP 0.008**
(Estatistica-T) (2.028129)
RESTRBANC 0.002275
(Estatistica-T) (0.628%3
CONCENTRATION -0.021551
(Estatistica-T) (-1.279204)
Observacoes 118 69 118 118
R2 ajustado 0.373017 .340626 0.391464 0(RI/B

* Nivel de Confianca de 10%
** Nivel de Confianca de 5%

*** Nivde Confianca de 1%

No primeiro modelo, foram usadas apenas as trévess Macroeconémicas independentes para
explicar a margem liquida; no segundo modelo, cdimadidade de incluir aspectos de incerteza

fiscal, sugere-se uma nova regressao inserindounasvariavel macroecondémica independente:
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o Risco Pais (rating). Importante destacar queadssidisponiveis ndo contemplam os 18 paises

dos modelos anteriores, mas sim 10 p&ises

A primeira vista, nota-se que as trés variaveisragonomicas que medem a volatilidade dos
juros, volatilidade cambial e volatilidade da igl@a s&o estatisticamente significativas no

Modelo 1; vale destacar que as séries apresensinaia de estacionaridafe

No segundo modelo, ao inserir a variavel que demotsco pais, a volatilidade dos juros perdem
significancia, uma vez que ‘wating” absorve o grau de incerteza no mercado de tjtios
volatilidade da inflagdo torna-se significante aggett0% e a volatilidade do cambio permanece

significante a 1%, contudo reduzindo seu grau agoirtancia” na explicacao dpread.

Ao inserir variaveis de controle com caracteristiegulatoriad’ (Modelo 3) e de concentracéo
bancéria, nota-se que a volatilidade da inflacaa;&mbio e dos juros permanecem significantes
e que apenas uma das variaveis regulatofiBérprop”) apresentou-se estatisticamente

significante; varidvel responsavel pela medidard¢egéo legal a propriedade privada.

J& o indice que mede o nivel de concentracdo baneén consonancia com parte significativa
da literatura existente, ndo se apresentou egtatiginte significante, quando sujeitado a

explicar o spread bancério.

O quarto modelo, que incluiu o indicador de coefite de variacdo, apresentou resultados

semelhantes ao primeiro modelo estimado.

Destaca-se o coeficiente de variacdo do cambioagsan como o coeficiente dos juros, aparece

significante a 1% e apresentou impacto consideramte relevante sobre o nivelspeead.

% Os paises sdo: Argentina, Brasil, Chile, Colomiiangria, México, Filipinas, Russia, Tailandia eduia.
%0 Os testes de estacionaridade estéo disponiveipéralice.

31 Sejam elastrestrbanc”, “reg” e “dirprop ”
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4.2 — Primeiros Testes em Painel

Nesta secao, propde-se a estimacao dos coeficigmtaseio de regressdes multiplas com dados
em painel, com o intuito de identificar como e doaas variaveis macroecondmicas definidas
anteriormente, podem estar influenciando, diretandiiretamente, a margem liquida de lucro

praticada pelos bancos, em paises em desenvolament

A partir deste ponto, as estimacfes a serem prRpcstrao realizadas em forma de andlise de
painel para as 17 economias emergentes, paraadpeaté 1999 a 2005. H4 muitas vantagens em
se realizar a estimagdo em forma de uma analigaidel, principalmente se comparada com a

estimacao anterior.

Um conjunto de dados longitudinais, ou em pain@nganha uma dada amostra de individuos
no tempo, propiciando muitas observacfes sobre gatleiduo na amostra. Hsiao (1999)
apresenta diversas vantagens da analise de pareelappesquisa econdmica, em relacdo as

regressdesross-sectionatonvencionais e a analise de séries temporaisn s§es:

- Em primeiro lugar, por dar ao pesquisador um dgamimero de dados, ela aumenta os

graus de liberdades e reduz problemas de colirssridentre varidveis explanatorias.

- O segundo ponto, € que este tipo de teste permitgeaquisador estudar um grande
namero de questdes econbmicas, que ndo podenatatas em analisesoss-sectionabu em

séries temporais.

- Em terceiro lugar, a analise de painel reduzrdog problemas centrais em econometria,
como certos efeitos causados por variaveis omititas mal especificadas) que séo

correlacionadas com variaveis explanatorias.
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Uma importante virtude desta metodologia‘ce uso das informacgdes tanto em dinamica
intertemporal, quanto da individualidade de cadaeennvestigados em simultaneos, o que o
torna mais apto para controlar efeitos de variaveisl especificadas ou ndo observadis”
Dessa forma, a analise longitudinal destaca-seddasis pela sua capacidade de controlar a
heterogeneidade existente entre os individuos édrala estimagdo dos efeitos individuais,
isolando os efeitos (fixos ou aleatdrios) das vaig explanatorias ndo mensuradas. Contudo,

deve-se primeiramente definir o modelo de efeitssrautilizado.

Para os testes deste trabalho, foram definidos quadec&o, regressées em painel com efeitos
fixos®®, uma vez que este modelo, de efeitos fixos, é geweralizacdo de um modelo
“constante-intercepto-inclinacdopara painel, inserindo uma variadeimmypara os efeitos das
variaveis omitidas na regressdo, que permanecerstazdas ao longo do tempo. Nesta
especificacdo, os efeitos individuais podem seremente correlacionados com os demais

regressores.

Isto porque este método torna o termo do grupocégme como constante, permitindo que, na
formulacdo do modelo, assuma-se que as diferengas as unidades sejam capturadas em

diferencas no termo constante.

Desta maneira, estes efeitos fixos poderiam seeseptados por variaveis institucionais que
criem incerteza regulatéria (como bancos centexis independéncia, por exemplo), por guerras
civis e outras quaisquer que se correlacionem eeségam especificadas no modelo. Neste
sentido supde-se que exista uma correlacdo enuariavel explicativa (macroecondémica) e

alguma caracteristica fixa ndo observada pelo model

32 Citac&o retirada/traduzida do texto de Hsiao ().999
¥ Hsiao (1999) define a escolha do modelo mais ajap, entre 0 modelo de efeitos-fixos e 0 model@f@itos
aleatérios, da seguinte fornfarhe fixed effects model is viewed as one in whigbstigators make inferences
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Genericamente, este modelo pode ser representasiegdante maneira, derivando-se 0 modelo

da Equacéo 6:
Mt = ai + A+ Xit + & (Equacéo 15)

Onde, novamente; m:” representa a variavel dependente apurada pelagemariquida
bancarid® do paisi” no tempdt”’, a é um componente fixo ligado a unidadeXi, representa
0 conjunto de vetores com as variaveis explicativh® o componente temporal & séo

choques aleatérios normais e independentes ao tmgampo.

O primeiro exercicio, apresentado abaixo (Tabela @nsidera as seguintes variaveis
independentesiConcentration” representando a concentracdo bancarR&EG” representando
Regulacdo,"RESTRBANC” as restricbes bancariaDIRPROP” o direito de propriedade,
“WYOLJUROS” a volatilidade da taxa nominal de Jur68OLCAMBIO” a volatilidade do

cambio nominal &VOLINFL” representando a volatilidade da inflag&o.

Assim como na secéo de regressdes em OLS, nestdanas variaveis macroeconémicas serao

defasadas em um periddo

conditional on the effects that are in the samjptee randon-efects model is viewed as one whiclsiigegors make
unconditional or marginal inferences with respexthe population of all effect.”

34 OuNet Interest Margin

% Gujarati destaca que a defasagem de variaveistpodetro propésito:Na economia, a dependéncia de uma
variavel Y (a variavel dependente) em relagdo a omotea variavel X (a variavel explicativa) rarameng
instantanea. Com muita freqiiéncia, Y reage a X wontapso de tempo. Este lapso de tempo é chamado
defasagem.” — citagédo retirada do livro “Econometria Basida"Gujarati, Damodar N, Terceira Edi¢éo, Editora
Makron Books pag 591.
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TABELA 3 — Regressdes do Spread (em painel)

Variavel Dependente: NETINTMARGIN - Método: Paind Minimos
Quadrados — Efeitos Fixos - Amostra Ajustada (angs 2000 a 2005 - Total
de paises: 17 - Numero de Observacdes (paineldraeado): 102

Const. 0,058882
(Estatistica-T) (2,890158)
VOLINFL 0,004235
(Estatistica-T) (2,009819)

VOLJUROS
(Estatistica-T)

0,006172%+
(2,208351)

VOLCAMBIO 0,125330***
(Estatistica-T) (3,496742)
REG -0,003557
(Estatistica-T) ,605044)
DIRPROP 0,007405***
(Estatistica-T) (2,023882)
RESTRBANC -0,0032312
(Estatistica-T) (-0,838025)
CONCENTRATION -0,026664
(Estatistica-T) (-1,503970)
R2 ajustado 0,371583
Teste Durbin-Watson 0,821561
* Nivel de Confianca de 10% *** Nivde Confianca de 1%

** Nivel de Confianca de 5%

Algumas suposicdes tedricas podem ser confirmaglas pumeros acima.

Em um primeiro instante, nota-se que algumas dagaveds escolhidas sdo estatisticamente
significativas (a um nivel de significAncia minirde 1%), quando regredidas para explicar o

spreadbancario.
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Quanto as variaveis Macroecon6micas, destacam-gelagdidades dos Juros e do Cambio que
apresentaram impactos positivos sobre o nivel dgena liquida praticada pelas instituicdes
financeiras. Isto significa que, quanto maior &iteza dos agentes econémicos com o cenario de

juros e cambio, maiores seraospseadsa serem praticados.

A volatilidade do cambio, além de estatisticamesignificante, apresentou-se fortemente

relacionada na determinacao do nivespieead.

Em uma andlise preliminar, nota-se que, das vasadotadas para medir o nivel de regulacéo
econOmica, apenas a variavel que define o nivekdaranca da propriedade privdttirprop”)
foi estatisticamente significante (Prob 0,0081)eapntando impacto positivo na variavel

dependenté‘'netintmargin”).

Em contrapartida, o nivel de concentracdo banaddia representa fator preponderante na
determinacdo da margem liquida de lucro dos bar@osconsonancia com o que defendera
Nakame (2003), ao analisar o mercado Brasileirirmahdo que“(...) os indices de

concentracdo de mercado nao tém impacto estatiBcde significativo sobre as taxas de juros

cobradas pelos bancos”.

4.3 Um Novo Teste
Para que o trabalho figue ainda mais focado nagveas macroecondmicas, sera rodada

novamente a regressao, considerando somente aseragm questao.

Desta forma é importante que se destaque o objtivosercdo de cada uma dessas variaveis no

modelo; sejam eles:
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- Avolatilidade dos juros entra no modelo de forma@esentar umaroxyde incerteza

no cenario macro de titulos.

Ainda nesta perspectiva, destaca-se a importaesi @lemento na regressao, uma vez que, em
teoria, a maior parte dos empréstimos concedidndexada a taxas de juros prefixada ou pos-

fixadas atreladas a uma taxa de jtitos

- A volatilidade do Cambio é proposta para medir augde aversao das instituicoes
financeiras a mudancas nos regimes cambiais, defarrepassa-los nos empréstimos sob forma

de cobrancga de um “prémio” de risco.

Vale destacar ainda que em diversos paises os gimmé domeésticos possam ser indexados a
outra moeda e que o mercado financeiro de varigsedepaises sao incipiente, ndo dando

oportunidade déledgeperfeito.

- A volatilidade da inflacdo entra nesse modelo denéoa justificar o grau de apreenséao

sobre o nivel de precos das economias.
Poderia-se defender a idéia de utilizar esta variém nivel’.

Contudo, como o objetivo do trabalho é medir o ltado do nivel despreadcausado por um
cenario de incerteza macro, a volatilidade da ¢gaflaé o melhor caminho, uma vez que,
dependendo do nivel de volatilidade, a previsdmidel de inflacdo, por parte dos agentes

econdmicos , fica ainda mais penosa.

3% No Brasil, existe o exemplo dos empréstimos atmsao percentual do CDI (Certificado de Dep6sito
Interfinanceiro).

3 Em “O impacto de Requerimento de Capital na Oféet&rédito Bancario no Brasil” (2003) Nakame, Ntart
and Blum, Denis destaca que a inflacao pode tedwpto efeito* (...) por um lado provoca o deslocamento na
curva de oferta de crédito na medida em que inflisen a rentabilidade das operacdes indexadas’(:(..).) por
outro lado deslocam a demanda por crédito na medidaque sua oscilagao indica incerteza e altefeetativas
com relagdo ao cendrio macroecondmico, dadas assadds agentes privados e da autoridade monetaria.”
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Assim, a Tabela 3 (abaixo) apresenta um resumoregdtados obtidos, apds rodada nova
regressao que, a exemplo do exercicio anteriohéamfoi feita em Painel EGLS (com efeitos
fixos), excluindo-se as varidveis regulatérias e dencentracdo, com as Vvariaveis

Macroeconémicas defasadas.

TABELA 4 — Regressao do Spread (em painel)

Variavel Dependente: NETINTMARGIN - Método: Painel Minimos
Quadrados — Efeitos Fixos - Amostra Ajustada (anosp000 a 2005 —
Total de Paises: 17 — Total de Observacdes (paibalanceado) : 102

Const. 0.034960
(Estatistica-T) (8.703388)
VOLINFL 0.002359
(Estatistica-T) (1.3283
VOLJUROS 0.007884***
(Estatistica-T) (3.061646)
VOLCAMBIO 0.125135*
(Estatistica-T) (3.579862)
R2 ajustado 0.261670
Teste Durbin-Watson 0.764572
* Nivel de Confianca de 10% *** Ndvde Confianca de 1%

** Nivel de Confianca de 5%

A primeira vista, nota-se que as varaveis que memleroerteza macroecondémica mantiveram os
sinais e a volatilidade da inflacdo ainda ndo seesgmta significante; contudo as demais
variaveis macroecondémicas mantiveram-se estatiséiocte significativas, assim como nos testes

realizados em OLS.
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Contudo, ao analisar o erro encontrado na regrees@&ste Durbin-Watson, apesar de ndo ser o
melhor parametro nesta situagao, apresentou vajoresnsinuam problemas de autocorrelagéao

dos erros, ou seja, 0 erro pode estar correlacioaich alguma variavel explicativa.

4.4 Analise do Erro

Como fora destacado no item acima, por ter apradenhdicios de autocorrelacédo, o erro deste

modelo deve ser melhor avaliado.

Analisando-se o gréafico, ndo € possivel identifs®ao comportamento do erro segue, ou ndo, um
padréo definido.

GRAFICO 4 — Analise do Residuo
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Por este motivo, faz-se necessério verificar cetograma dos residuos (quadro abaixo):
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TABELA 5 — Correlograma do Residuo

Observacgoes Incluidas: 102 -  Amostra: 19992805

Autocorrelacao Correlacao Parcial AC PAC Q-Stat Prob
| | 1 0.461 0.461 22.301 0.000
x| AL 2 0.159 -0.067  24.997  0.000
.0 . 3 0.006 -0.053  25.001  0.000
.0 .0 4  -0.048 -0.025 25.250 0.000

A partir destes niumeros, o P-value apresentadixé,bajeita-se a hipotese nula de que os erros
ndo sdo autocorrelacionados, confirmando os irgligite 0 erro encontrado ndo € um ruido

branco.

4.5. Corrigindo o Erro utilizando um Modelo Auto Regressivo (AR)

Para que se corrija o erro, pode-se rodar uma negeessdo, utilizando um modelo Auto

Regressives.

Neste método, as séries com dados histéricos s@atds por seus valores passados regredidos e

pelo ruido aleatorio; Cria-se entdo uma nova vatidependente denominad®(1)

Desta maneira, obtém-se o seguinte resultado:

% Note-se que para rodar um modelo Auto RegresgiR), (4o se pode ter efeitos (fixo ou aleatérionmeeso
(weigth).
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TABELA 6 — Regressao ddSpread (utilizando modelo AR)

Variavel Dependente: NETINTMARGIN - Método: Painel Minimos
Quadrados — Sem Efeitos - Amostra Ajustada (anos2001 a 2005 - Total
de Paises: 16 — Total de Observacdes (painel balaado) : 85

Const. 0.055583
(Estatistica-T) (3.664709)
VOLINFL 0.000671
(Estatistica-T) (0.527140)
VOLJUROS 0.007902***
(Estatistica-T) (4.398992)
VOLCAMBIO -0.065501***
(Estatistica-T) (-3.665053)
AR(1) 0.889589***
(Estatistica-T) (16.91765)
R2 ajustado 0.776640
Teste Durbin-Watson 1.987863
* Nivel de Confianca de 10% *** Nfvde Confianca de 1%

** Nivel de Confianca de 5%

Nota-se que, neste modelo, que nem todas as variavacroecondmicas passaram a ser
estatisticamente significantes a um nivel minimealgianca de 10%. Destaca-se a volatilidade

da inflacdo que, desta maneira, deixa de ser gighio.

Conforme esperado, o R2 apresentou uma evoluc&idenavel, ja que foi utilizado um modelo
de auto regressao. Neste modelo, os residuos desteastimativas de um ruido branco, isto €,

suas autocorrelacdes devem ser ndo significiintes
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4.6 Outros testes em Painel

Nestes testes, serdo propostos modelos utilizamdargveis macroeconbmicas, sem defasagens,

para que se possam fazer algumas compardcées

No Modelo 1, sera realizado uma regressdao com daogainel, utilizando apenas os efeitos
macroecondmicos, sem defasagens, como variavelxakms. Sejam elas: Volatilidade dos

Juros, Volatilidade do Cambio e Volatilidade dddg#o.

No segundo modelo, serdo incluidos os controladatgios (inserindo as mesmas trés variaveis
usadas nos modelos anteriores) e o controle destacdo bancaria; vale destacar ainda que as

variaveis macroecondmicas, a exemplo do modelstard sendo trabalhadas sem defasagens.

Finalmente, no terceiro modelo, sera utilizado ddde variaveis macroecondmicas em suas

primeiras defasagens acrescentado o “risco pais”.

39 A analise do erro deste teste, esta disponivap@adice.
0 Assim como fora especificado no item X.Y, todaseggessdes em painel foram realizadas com o mé@do
efeitos fixos.
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Variavel Dependente: NETINTMARGIN - Método: Painel Minimos Quadrados
— Efeitos Fixos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Const. 0.028534 0.034755 0.054291
(Estatistica-T) (7.449553) (2.603743) (B8900)
VOLINFL 0.003884*** -0.004609** -004131***
(Estatistica-T) (2.041771) (-2.266249) {6.109)
VOLJUROS 0.004984** 0.005380*** 0.000328***
(Estatistica-T) (1.883478) (2.727526) (@32)
VOLCAMBIO 0.219885*** 0.292041*** 0.204764***
(Estatistica-T) (6.351659) (8.406510) (Y6
RATING 7.445E%*06
(Estatistica-T) 4.261872)
REG -0.000972*
(Estatistica-T) (-1.668550)
DIRPROP 0.009732***
(Estatistica-T) (3.788337)
RESTRBANC 0.004132*
(Estatistica-T) (1.534784)
CONCENTRATION -0. 050424
(Estatistica-T) (-3.991614)
Observacoes 119 119 54
R2 ajustado 0.387962 0.510678 0.946945

* Nivel de Confianca de 10%

** Nivel de Confianca de 5%

*** Nivde Confianca de 1%

Nota-se, a primeira vista, que todas as variaveisroecondémicas mostram-se estatisticamente

significantes nos modelos 2 e 3; destaca-se ailiddae cambial, que apresentou impacto mais

relevante que a inflacdo e a volatilidade dos juyoando proposto a explicar greads

Nota-se ainda que o Risco Pais apresenta coeéqiesitivo, porém pouco relevante.
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As variaveis regulatorias de direito de propriedadede restricdo bancaria apresentaram

coeficientes positivos e mostraram-se significaategodos os modelt's

Quando analisada a variavel de controle de coragdurbancaria, foi encontrado um coeficiente
positivo, porém nao significativo. Como esperadm,adordo com todos os testes realizados, 0
nivel de concentracdo bancaria, em paises em ddgenmento, ndo explica o nivel dgpread

praticado pelas instituicdes financeiras.

No terceiro modelo, quando da insercéo da variéxglicativa que mede o risco p#igating”),
todas as variaveis macroecondmicas mostraram-séisesamente significantes, a um nivel

minimo de confianca de 1%.

4.7 Ultimo teste

Apenas como um exercicio de comparacao, sera r@tmileo uma nova regressao, utilizando-se

das variaveis citadas no item 4.1: os coeficiedéegariacao.

Mais uma vez, a apari¢cdo destes tem o objetivoxpgeessar a variabilidade das séries, retirando

a influéncia da ordem de grandeza dos dados, j&&gue caracteristica de serem adimensionais.

“1 Significantes a um nivel de confianca de 10%, 120% respectivamente.
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TABELA 8- Regressdes do Spread (utilizando o coeinte de variacdo)

Variavel Dependente: NETINTMARGIN - Método: Painel Minimos
Quadrados — Efeitos Fixos - Amostra Ajustada (anos2000 a 2005 -
Total de Paises: 17 — Total de Observacdes (paitelanceado) : 119

Const. 0.048508
(Estatistica-T) (14.70376)
CVINFL 4.37E-05
(Estatistica-T) (1.495030)
CVJUROS 0.000206
(Estatistica-T) (0.925647)
CVCAMBIO 0.054063
(Estatistica-T) (2.1275977)
R2 ajustado 0.063154
Teste Durbin-Watson 0.234330
* Nivel de Confianca de 10% *** Niveé Confianca de 1%

** Nivel de Confianca de 5%

Os resultados encontrados apresentam indiciosele quoeficiente de volatilidade dos juros, do
cambio e da inflagdo promovem impactos positivdsesosspreads contudo, deve se destacar

que as variaveis em questéo perderam significincia

Uma explicacdo possivel para a esta perda deis@mifa, deve-se ao fato de que, como 0s
coeficientes de variacao representam uma manesa depressar a variabilidade dos dados,
tirando a influencia da ordem de grandeza das c@sps variaveis, neste caso especifico, os
agentes econdmicos parecem estar intrinsecaméetessados na ordem do grau de incerteza
macroecondmica, expressado na forma do desvio@adensurado e avaliado sob expectativa

da magnitude destes indicadores.

20 erro desta regresséo apresentou indicios dedargtacao dos residuos a uma ou mais variavelgatipas.
Este problema foi sanado introduzindo um modelo eetar auto regressivo, que apresentou resultazoslbantes
ao acima especificado.
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5- CONCLUSAO

Ha algum tempo, epreadbancario, ganhou espa¢co no meio académico e tonpsofundo

objeto de estudos.

O Banco Central do Brasil, por exemplo, em 199&tgntara para relevante necessidade de
acompanhar a evolucédo deste, ao longo do tempoyamaque o nivel dspreada ser praticado
deve estar estritamente relacionado a fatoresedé@dénte preocupacdo governamental. Dentre os
exemplos mais importantes destacam-se o grau dstimento na economia, o nivel de inflagdo
e de uma forma mais abrangente, o crescimento sgondDesta forma, procura-se entender

COmo e por quais motivos o spread bancério evolgeoretrai.

Esse trabalho buscou verificar o papel signifieatdas variaveis Macroecondmicas sobre a
margem liquida de lucro praticado pelas instituscliranceiras de economias emergentes; 0s

resultados corroboraram a tese defendida por maitmses.

Na primeira etapa, foi avaliado o impacto sobre pread de varidveis regulatérias,
macroecondmicas e de concentracdo bancaria emnatiseaeconomeétrica utilizando o método

Least Square.

O resultado obtido revela que o nivel de incertdaaroecondémica esta diretamente ligado ao
nivel de margens de lucro requisitado pelas ingfias financeiras de paises em

desenvolvimento. Destaque para a volatilidade calmbidos juros. A concentracdo bancaria,
corroborando boa parte da literatura internaciaré@d, se mostrou estatisticamente significante ao
explicar o nivel despread Desta forma, ndo haveria motivo para que adotassepolitica de

descentralizacdo bancéria.



43
Quanto aos fatores regulatorios, péde ser obsemyaelodentre as variaveis selecionadas, apenas
uma se apresentou significativa em todos os tgstesariavel que controla o direito de

propriedade).

Como o foco do trabalho estava nas varidveis Maordi@micas, diversos testes foram

realizados.

Foram feitas regressfes em painel e os resultadmnteados, confirmando a teoria, apontam

para a grande importancia destes fatores na dei@géo do nivel de spread.

A volatilidade cambial, por exemplo, se apreserdiguificativa em todos os testes (a um nivel
de confianca de 1%) afetando positivamente a marfignida, ou seja, quanto maior a

volatilidade do cambio, maior a margem de lucrochao.

Foram realizados novos testes considerando umavasiével: 0 Risco Pais. Variavel esta que
foi utilizada como umaroxy de incerteza fiscal, apesar de ndo estar dispgqrdva os 17 paises

analisados anteriormente.

A volatilidade dos juros, também se mostrou sigativa em parte significativa dos testes
realizados; apresentou sempre sinal positivo, amdio que quanto maior a volatilidade, maiores

0S spreads praticados.

Isto confirma a hip6tese de que estes indicadostsjaen projetando o grau de incerteza da
economia medido pelos agentes econdmicos. Destairmaguanto maior o temor com o futuro
econdmico, maiores 0s prémios cobrados pelasuitéiés financeiras para conceder linhas de

crédito.
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A volatilidade da inflacdo, ao contrario, ndo sestrmu significativd® em todos os testes
realizados. O canal mais provavel pelo qual a ¢aftaafeta o nivel depreadpraticado pelas
instituicdes financeiras, deve se ao fato de quengsréstimos prefixados representam maioria
no pool de empréstimos concedidos. Por este motivo aguigdes devem elevar a margem de

lucro para se precaver de eventuais aumentosiori@gos.
Desta forma, os bancos protegem seus ativos deswupasta desvalorizagao.

Pelas razbes expostas, para que sejam reduzidospreads praticados em paises em
desenvolvimento, o mais eficaz seria a adogdo tlecags macroecondmicas consistentes que

criem um ambiente de crescimento econdmico susregdinanceiramente estavel.

Para futuras analises podem ser sugeridos novtss tesnsiderando uma gama maior de
economias, incluindo dadasoos-sectionalde um periodo mais abrangente, controlando os
regressores para possiveis mudancas estruturaida Aiesta linha, ao se considerar efeitos
regulatorios nas estimacdes propostas, poder-perisar em analise de regressfes utilizando

l6gicaFuzzy*, uma vez que os dados séo indices.

3 A ndo ser quando regredida com um vetor AR.
44 Este modelo foi incentivado ao ler Baptista, Jultzio Pimentel (2001).
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APENDICE

7.1 — Gréficos das Variaveis Macroecondémicas

Os graficos abaixo representam as variaveis Maordguoicas em niveis. Esta andlise torna-se
importante na medida que se pode comparar visunaeevolucdo das variaveis explicativas no
tempo. Para isso, foram disponibilizadas abaixfiggré multiplos em linha, (grafico 4), com os

dadoscross sectionseparados por paises.

A linha azul representa a evolucdo da volatilidddecambio, a vermelha a volatilidade da
inflacdo e a verde a volatilidade dos juros. Nooeibas abscissas 0s anos e nas ordenadas 0s

niveis de volatilidade.
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GRAFICO 5 - Variaveis Macroecondmicas
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Nota-se que a volatilidade da inflagdo e dos jisé@s significativamente mais elevadas, na

maioria dos paises analisados, quando comparadoga@lidade do cambio. Isto se deve a

adocdo do regime de cambio fixo, ou do regime dedds cambiais, adotado pelos bancos

centrais dos paises emergentes.
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Desta maneira, pode haver mudancas de regimesaambiperiodo analisado por este trabalho.
Porém, como o objetivo deste trabalho é avaliaraa ge Incerteza Macroecondmica, mudancas
de regimes deverdo afetar a confianca e conseqiemnte o nivel dspread motivo pelo qual,

tais mudancas estruturais ndo foram controladas.
7.2 — Teste de Estacionaridade

Foram realizados os testes de raiz unitaria, qoe @ér objetivo verificar se as séries séo
estacionarias, uma vez que, em caso contrariograsgfo a ser analisada possa ser e$puria
para isso utilizou-se o Teste Levin, Lin & CAw teste Dickey-Fuller AumentadoqADF) e o

teste Philips-Perrdfi (PP).

Teste A.1

Parametros: Série voljuros = Volatilidade dos Jufestes de Estacionaridade, com Tendéncia e
Intercepto para 17 cross-sections

Critério de Selecéo Prob. Observacgoes Indicativo Final

do Teste a 5%
Levin, Lin & Chu 0.0000 a1 Estacionaria
ADF- Fisher Chi-square 0.0000 90 Estacionaria
PP — Fisher Chi-square 0.0001 119 Estacionaria
Teste A.2

Parametros: Série volcambio = Volatiidade do Cambiestes de Estacionaridade, com
Tendéncia e Intercepto para 17 cross-sections

Critério de Selecéo Prob. Observacfes Indicativo Final
do Teste a 5%
Levin, Lin & Chu 0.0000 a1 Estacionaria
ADF- Fisher Chi-square 0.0338 90 Estacionaria
PP — Fisher Chi-square 0.0006 119 Estacionaria

> Regressdes espurias ou de resultados duvidosd#RATI, D. N, em “Econometria Basica”, define:
“Regressdes envolvendo dados de série temporaémciupossibilidade de obter resultados espurioditidosos,
ou seja, superficialmente os resultados parecens,boas, depois de investigacdes adicionais, elescpa
suspeitos.”

“% Neste processo foram testadas a estacionaridadeedas em conjunto.

" Para realizacéo deste teste foi utilizado o pasct@ométrico de EVIEWS 5.1.

“8 Para realizacéo deste teste foi utilizado o pasct@ométrico de EVIEWS 5.1.



51

Teste A.3

Parametros: Série volinfl = Inflacdo, Testes dexéieharidade, com Tendéncia e Intercepto para
17 cross-sections

Critério de Selecéo Prob. Observacgoes Indicativo Final
do Teste a 5%
Levin, Lin & Chu 0.0987* 91 Estacionaria
ADF- Fisher Chi-square 0.0003 90 Estacionaria
PP — Fisher Chi-square 0.0006 119 Estacionaria

* N&o significante a 5%.

Apesar do resultado deste teste de raiz unitéeirf, Lin & Chu) apresentar indicios de que as
séries de volatilidade da inflagdo ndo sejam esmtacias, os demais testes apontam para a

rejeicdo de HO a um nivel de confianga minimo de 1%

Além disso, ndo seria imprudente supor que a iaflaam paises em desenvolvimento, que tém
por caracteristica predominante a recente preoéopapm o0 controle de precos, seja
estacionaria. O que pode estar causando este dodicke ndo estacionaridade, é o tamanho

reduzido da amostra.

Desta forma, e para tornar mais didéatica a inteap& do trabalho, a serie em questdo sera

considerada estacionaria.

Teste A4

Parametros: Série risco = Risco Pais, Testes @eibBstiridade, com Tendéncia e Intercepto para
10 cross-sections

Critério de Selecéo Prob. Observacoes Indicativo Final
do Teste a 5%

Levin, Lin & Chu 0.0007 06 Estacionaria

ADF- Fisher Chi-square 0.0022 50 Estacionaria

PP — Fisher Chi-square 0.0005 60 Estacionari
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Por estes testes, os indicios apontam para adejdi hipotese nula de que as séries tém uma

raiz unitaria, e conseqiientemente sdo estacionétiagja, sdo integradas de ordem Zero

7.3 EspecificacOes das Variaveis
Como fora explicitado no item 3.2, segue abaidescricdo das variaveis regulatorias:
Variavel “REG”

Regulacdo: Mede o nivel de regulacdo que possariompa carga sobre a atividade comercial, a
guantidade de novas empresas no mercado, o nibeirderacia, corrupcdo governamental, entre

outros.
As notas variam de 1 a 5 da seguinte maneira:

Nota 1 (Muito Baixa) — As regulacdes existentes déietas e se aplicam de maneira

uniforme; a regulacdo ndo representa uma carga@esas; ndo ha corrupcao.

Nota 2 (Baixa) — Os procedimentos para obtencadicdaca para abertura de novas
firmas é simples; as regulagdes existentes séivestente diretas e se aplicam a maior parte da

economia; os casos de corrupgao sao isolados.

Nota 3 (Moderada) — Os procedimentos de obtencdwvas licencas sdo complicados;

as regulacdes apresentam elevada carga as emppdstspossibilidade de corrupcéo;

Nota 4 (Alta) — Os procedimentos de obtencdo dasticencas sdo muito complicados;

as regulacbes apresentam elevada carga as empassasgulacdes sdo aplicadas de forma

“9 Foram utilizados os testes ADF com “Individuakhtept” e “Individual trend and Intercept”, que egentaram
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aleatodria (0 Governo, as vezes, nem as publicagasss de corrupgcdo representam uma carga

importante para as empresas;

Nota 5 (Muito Alta) — O governo estipula os niveés atuacao; as atuagdes do Governo
impedem a criacdo de novas empresas; a corrup@@meétrolavel; as regulacbes se aplicam

aleatoriamente.

Variavel “Dirprop”

Direito de Propriedade: Mede a independéncia dterse judicial respeitando a influéncia
governamental, os codigos que definem os contrdesgpropriacdo de propriedades por parte

do Governo, corrupgao dentro do Poder Judiciarmegao a propriedade privada entre outros.

As notas variam de 1 a 5 da seguinte maneira:

Nota 1 (Muito Alta) — O Governo protege a proprigelgrivada; o sistema judicial faz
cumprir os contratos com eficiéncia; a justica imp@&nas aqueles que confiscam ilegalmente

alguma propriedade privada; a corrupgao é pratinterigexistente.

Nota 2 (Alta) — O Governo protege a propriedadeagda; o sistema judicial faz cumprir

0s contratos com eficiéncia, porém com certa l&ntids casos de corrupc¢ao sdo isolados.

Nota 3 (Moderada) — O sistema judicial € ineficaas& sujeito a demora; podem existir
casos de corrupcdo; o poder judiciario pode estadas influenciado por algum outro poder do

Governo.

resultados semelhantes (rejeicdo da hipotese wutapela mostra o resultado dos testes ADF comiividual
Intercept”.
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Nota 4 (Baixa) — A protecdo a propriedade privadaedicaz, assim como o sistema
judiciario; existe corrupcao; o poder judiciariodgoestar sendo influenciado por algum outro

poder do Governo; € possivel que haja desapropsacd

Nota 5 (Muito Baixa) — A propriedade privada é degu carece de protecdo privada;
guase todas as propriedades existentes pertenc&n\verno; o pais estd tomado pelo “Caos”
(exemplo: guerra civil); existe tanta corrupcagooder judiciario que ndo existe protecao efetiva

da propriedade.

Variavel “Restbanc”

Restricbes Bancérias: Mede a posse de institufgdesceiras por parte do Governo, restricdes a
capacidade de bancos estrangeiros de abrirens fitiai pais, influéncia governamental sobre

oferta de crédito, regulagbes governamentais dherima atividade financeira, entre outros.

As notas variam de 1 a 5 da seguinte forma:

Nota 1 (Muito Baixo) — O governo oferece ao setorariceiro uma supervisdo
regulatorias prudente, através de um banco Centtependente; o Governo detém o poder de
poucas instituicdes financeiras, mas com partiéipagmitada de mercado; as instituicoes

financeiras estrangeiras tém total liberdade deaop® mercado interno.

Nota 2 (Baixo) — A participagdo do Governo no sdioanceiro é limitada; existem
poucas limitagbes sobre as instituicbes estrargjemagoverno pode participar de alguma

instituicao financeira, porém com certo limite ratjgipacdo de mercado.
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Nota 3 (Moderado) — A influéncia governamental etos financeiro € consideravel; o
Governo tem a propriedade ou controla um rol dectsrcom participagdo importante no

mercado; o Governo exerce influéncia sobre a oterterédito.

Nota 4 (Alto) — Alta intervenc&o por parte do Gawemo setor financeiro; o Banco
Central ndo tem autonomia; o setor bancario era@gtrem transicdo ou é instavel; podem

existir casos de corrupgao; existem barreiras itaptgs a empresas estrangeiras.

Nota 5 (Muito Alto) — A participacdo do Governo Betor financeiro € muito alta; o
Governo tem a propriedade ou controla quase adatl das instituicdes financeiras; o sistema
financeiro esta em crise (perto de um colapso)pwee@o controla a quase totalidade do crédito;

a corrupcao € generalizada; é proibida a exist&ciastituicbes estrangeiras.
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