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1. Introducao

c‘ﬂ Resumo - Abstract

O objetivo desse trabalho é encontrar fatores determinantes do
spread bancdrio que se mostrem significativos em um grupo
heterogéneo de paises e em um periodo consideravel. Para
tal foi usada uma amostra com dados em painel composta
por 208 paises no periodo entre 1996 e 2016. Ao invés de
selecionarmos os regressores com base em um modelo pré-
definido, dado o grande nimero de modelos e a divergéncia
de resultados, optamos por regredir grandes grupos de variaveis
explicativas contra o spread bancério em diversos cenarios. Nosso
objetivo era observar quais dessas varidveis mantiveram uma
relagdo estatisticamente significativa com o spread em todos os
cenarios. Uma vez obtidas as varidveis explicativas, os resultados
sdo analisados com base nos modelos e a luz da literatura
existente sobre o tema. Os resultados indicam que a liquidez no
mercado monetdrio (M3), os custos operacionais, a concentragao
bancéria e as receitas ndo provenientes de juros sdo as variaveis
que mostraram uma relagdo de maior resiliéncia com o spread
bancério, independentemente do conjunto de paises ou do
periodo observado.

Os estudos sobre spread bancario tém em geral como base o modelo tedrico
desenvolvido por Ho e Saunders (1981). Nesse trabalho, sio desenvolvidas as
premissas que vém sendo adotadas desde entdo quando se estuda o tema. Segundo
os autores, o spread é, de forma geral, fun¢do de imperfeicdes no mercado de crédito

e de exposic¢do ao risco.

*Banco Central do Brasil e IBMEC/RJ. Setor Bancério Sul (SBS), Quadra 3, Bloco B, Ed. Sede, Brasilia, DF, CEP 70074-900, Brasil.

0000-0001-9179-4405

TBNY Mellon Servicos Financeiros S/A e IBMEC/RJ. Avenida Presidente Wilson, 118, Centro, Rio de Janeiro, RJ, CEP 20030-

020, Brasil.

& fernando.nascimento@bcb.gov.br

Revista Brasileira de Economia

This is an open-access article distributed under the terms of the Creative Commons Attribution License.

£ educaire@gmail.com

Vol. 75, No.4  (Out-Dez 2021) 496-562 496

Recebido em 2 de agosto de 2019
Aceitacdo final em 24 de marco de 2021


http://dx.doi.org/10.5935/0034-7140.20210021
https://orcid.org/0000-0001-9179-4405
fernando.nascimento@bcb.gov.br
educaire@gmail.com

OLIVEIRA E BARROS: Um estudo empirico entre paises dos fatores determinantes do spread bancdrio 497

Desde o trabalho de Ho e Saunders (1981), foram feitos muitos estudos
buscando testar as premissas adotadas pelos autores bem como aprimorar o modelo
tedrico original. As variaveis explicativas usadas na literatura podem ser divididas
em trés categorias: macroecondmicas, microecondmicas e institucionais.

Os resultados obtidos em estudos sobre spread bancario variam substanci-
almente de acordo com os paises analisados e com o periodo. Mesmo em paises
com caracteristicas similares, hd divergéncia nos componentes do spread bancario
de cada um deles. Por exemplo, em Brock e Suarez (2001) foi feita uma analise
dos determinantes do spread bancario em paises da América Latina entre 1991 e
1996. Os resultados mostraram que, de modo geral, o spread bancario da Bolivia
¢ mais bem explicado por fatores microeconomicos. Os spreads de Colombia e
Chile sdo determinados tanto por fatores macroecondmicos como microeconémicos.
No caso de Argentina e Peru, nem as varidveis macroeconémicas nem as variaveis
microecondmicas usadas no modelo sdo bons estimadores para os spreads desses
paises.

Afanasieft, Lhacer, e Nakane (2002) fazem uma analise dos principais compo-
nentes do spread bancario no Brasil usando um painel com 142 bancos no periodo de
fevereiro de 1997 anovembro de 2000. Os autores obtém como resultado que variaveis
macroecondmicas tém maior peso na composi¢do do spread no pais. Ja Jorgensen e
Apostolou (2013) fazem um estudo comparativo entre outros paises e o Brasil usando
dados de mais de 16 mil bancos estrangeiros e 106 bancos nacionais. O periodo de
andlise ¢ de 1995 a 2009. Os autores concluem que fatores microeconémicos sao os
determinantes de maior peso do spread bancario a nivel global e no caso brasileiro
os fatores microecondmicos tém ainda mais relevancia.

A inconsisténcia dos resultados pode ser observada mesmo entre bancos de
um mesmo pais. Angbazo (1997) fez um estudo sobre os componentes do spread
bancdrio analisando bancos dos Estados Unidos entre 1989 e 1993. Os resultados
empiricos indicam que bancos de centros financeiros tém seu spread afetado pelo
risco de crédito, mas ndo pelo risco de juros. Bancos regionais tém seu spread afetado
pelo risco de juros, mas nao pelo risco de crédito. Bancos menores (locais) tém o
spread afetado tanto por risco de juros como por risco de crédito.

Uma possivel explicagdo para a inconsisténcia nos resultados obtidos na
literatura é o uso de diferentes varidveis para medir uma mesma grandeza, bem como
uma mesma variavel usada para medir grandezas distintas. Nos modelos empiricos
sao usadas diferentes variaveis como medidas de aversao ao risco, competitividade no
setor bancdrio, risco de crédito ou alavancagem financeira. Custos operacionais sdo
colocados explicitamente em modelos como componentes do spread, mas também
sao utilizados como proxy do grau de competi¢ao no mercado bancério, com altos
custos operacionais indicando falta de pressao competitiva (ver Gelos, 2006).!

IMaudos e Guevara (2004) tratam detalhadamente do assunto.



498 REv. Bras. pe Econ.  Vol. 75,No.4  (Out-Dez 2021)

Por outro lado, alguns autores argumentam que altos custos operacionais indicam
uma escala de produgio baixa, configurando um mercado menos concentrado. A
inconsisténcia em muitos casos nio se encontra nos modelos tedricos usados para
explicar o spread. A inconsisténcia provém dos regressores empiricos usados para
medir as grandezas tedricas.”

Dada a inconsisténcia nos resultados da literatura sobre spread bancério, o
objetivo desse trabalho é encontrar varidveis empiricas que se mostrem componentes
representativos do spread para um grande grupo de paises, em um periodo longo e
em diversos cendrios.

A amostra é composta por 208 paises no periodo de 1996 a 2016. Optamos por
dados em painel dada a capacidade de se controlar para caracteristicas individuais
ndo observadas dos paises. Dividimos as varidveis em trés grupos: macroeconomicas
(24 varidveis), microecondmicas (16 varidveis) e institucionais (7 variaveis).>* Para
uma melhor comparabilidade entre os dados, padronizamos todas as variaveis dada
a diversidade e a diferenca de escala entre elas.

Para variavel dependente utilizamos as margens de juros liquidas como spread
bancario. As margens de juros liquidas sdo a diferenga entre os juros recebidos e os
juros pagos dividida pelo total de ativos sujeitos a juros. Escolhemos a margem de
juros liquida (spread ex-post) buscando melhor comparabilidade. Existem diversos
produtos financeiros, com maturidades distintas e com diferentes niveis de risco.
A margem liquida de juros agrega todos os juros recebidos e pagos por todas as
operagoes do banco sem gerar nenhum tipo de viés. Além disso, a margem liquida
de juros é calculada do mesmo modo em todos os bancos e em todos os paises. Desse
modo, dado o alto grau de heterogeneidade da amostra, optamos por uma medida
que ¢é calculada do mesmo modo para todos os individuos.

Adotamos duas estratégias empiricas distintas em nossa analise. Na primeira,
rodamos regressdes em painel com as variaveis de cada grupo contra o spread
bancario em cinco cendrios diferentes: geral, antes da crise do Subprime, depois da
crise do Subprime, para paises com renda per capta inferior a US$8.000,00 e para
paises com renda per capta superior a US$8.000,00.> Observamos quais variaveis
dentro de cada grupo mantiveram seus coeficientes estatisticamente significativos

2As vezes a inconsisténcia ndo ocorre pelo uso de regressores empiricos distintos. Em Brock e Suarez
(2001) e Angbazo (1997) os mesmos regressores geraram resultados diferentes para paises/bancos
observados.

3As definigdes e fonte de todas as varidveis se encontram no Anexo L. Os dados foram compilados pelo
Banco Mundial e a maioria deles provém de FMI, BankScope e DoingBusiness.

“Varidveis Institucionais sdo muitas vezes na literatura incluidas na classificagdo microecondmica. As
varidveis institucionais sdo caracteristicas ligadas ao arcabougo juridico e institucional com o qual
os bancos se deparam. Alguns exemplos de variaveis usadas em nosso trabalho sdo o tempo para se
executar uma divida no pais (em anos) e o tempo para se fazer valer um contrato (em dias).

STodas as varidveis macroecondmicas contra o spread, todas as varidveis microecondmicas contra o
spread, todas as varidveis institucionais contra o spread.
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em pelo menos quatro dos cinco cendrios. No grupo de varidveis macroecondmicas
as variaveis foram a Inflacdo e o Passivo liquido do Banco Central em relagao ao
PIB (M3). No grupo de varidveis microeconomicas as variaveis Custos operacionais,
Receitas ndo provenientes de juros e o Indice de Lerner tiveram seus coeficientes
estatisticamente significativos em pelo menos quatro cendrios. No grupo de varia-
veis institucionais as variaveis Provisdo para empréstimos vencidos (%) e Tempo
necessario para executar um contrato (dias) tiveram o coeficiente estatisticamente
significativo em pelo menos quatro cendrios. As regressoes foram feitas com efeitos
fixos na dimenséo corte transversal e com corregao para heterocedasticidade.

Posteriormente, rodamos regressdes com apenas essas variaveis contra o spread
nos mesmos cinco cenarios. Rodamos cinco regressoes de Inflagao e Passivo liquido
do Banco Central em relagao ao PIB (M3) contra o spread, cinco regressoes de
Custos operacionais, Receitas ndo provenientes de juros e Indice de Lerner contra
o spread e cinco regressdes de Provisdo para empréstimos vencidos (%) e Tempo
necessario para executar um contrato (dias) contra o spread.

A primeira estratégia empirica é eficiente em identificar dentro de cada grupo
de variaveis quais delas possuem coeficientes com relacido mais estavel com o spread.
No entanto, ao segregar as variaveis por grupos se ignora a possivel relacdo entre as
variaveis dos diferentes grupos gerando um potencial viés. Por isso nossa segunda
estratégia empirica foi rodar todas as varaveis juntas contra o spread bancério nos
cinco cenarios. Observamos que as varidveis Tempo necessdrio para executar um
contrato (dias), Moeda Ampla (M3) (% do PIB) e Receitas ndo provenientes de
juros tiveram os coeficientes significativos em pelo menos quatro cenarios. Rodamos
entdo regressoes dessas trés variaveis contra o spread nos cinco cenarios.®

Como analise de robustez fizemos regressdes em minimos quadrados em duas
etapas e o Teste de Hausman, verificando uma possivel correlagio entre os regressores
e as heterogeneidades individuais especificas de cada pais. Além disso, fizemos uma
analise por Componentes Principais de cada grupo de variaveis.

A principal contribuicao desse trabalho ¢ buscar dentre um conjunto grande
de possiveis variaveis que explicam o spread, aquelas que mantivessem uma relacao
estavel com o spread bancario entre paises e em diversos cendrios e periodos distintos.

Como nio fizemos uma selecdo prévia de variaveis ou modelos, visando evitar
qualquer tipo de viés, ndo hd nenhuma hipoétese a ser testada com os dados empiricos
observados, sendo essa a principal limitagdo desse trabalho.

O restante do artigo esta organizado da seguinte forma. Na se¢ao 2, fazemos
uma revisdo da literatura, expondo os principais modelos. Na sec¢do 3, apresentamos
a descri¢do dos dados. Na secdo 4, é feita a analise empirica. Na secdo 5, é feita a

SEmbora megam a mesma grandeza, as varidveis Moeda Ampla (M3) (% do PIB) e Passivo liquido do
Banco Central em relagdo ao PIB (M3) néo sdo as mesmas. Optamos por colocar variaveis que afiram
a mesma grandeza buscando minorar qualquer viés de sele¢ao. Ao selecionarmos uma medida de
inflagdo ou liquidez (M3) ao invés de outra, estarfamos enviesando a anlise.
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discussdo dos resultados a luz da literatura existente. Na secio 6, apresentam-se as
conclusoes.

2. Revisao da literatura

O estudo sobre spread bancario teve inicialmente uma abordagem microeconémica.
Em Klein (1971) o banco era visto como uma firma neutra ao risco que produzia
empréstimos e depositos usando a tecnologia de produgao bancaria. O mercado
bancdrio era visto como oligopolizado e o banco buscava maximizar seus lucros.
Desse modo, a escala de produgido de depdsitos e empréstimos de cada banco, bem
como sua estrutura de capital, era consequéncia direta de seu poder de mercado.”
No modelo, o Indice de Lerner era inversamente proporcional as elasticidades das
demandas por empréstimos e por depdsitos. Quanto menos sensiveis aos juros forem
as demandas por empréstimos e por depositos, maior sera o spread. Ao mesmo
tempo, o spread é funcio positiva do Market Share do banco. Quanto maior for seu
Market Share maior serd sua margem.

Posteriormente, o trabalho de Ho e Saunders (1981) traria uma mudanca de
paradigma e serviria como base para a maior parte de estudos subsequentes. Na
abordagem dos autores o banco era um intermediario entre ofertantes e demandantes
de fundos. Além disso, diferentemente de Klein (1971), o banco era visto como um
agente avesso ao risco. Desse modo, o spread agora nio seria apenas consequéncia
de imperfei¢des no mercado bancario, mas também dos riscos inerentes a atividade
de intermediagao.

Ho e Saunders (1981) colocam o banco como um intermedidrio no mercado de
crédito, demandando depésitos e ofertando empréstimos. E observado pelos autores
que a demanda por empréstimos e a oferta de depositos seguem padrao estocastico
e ndo ha sincronia entre elas. Em outras palavras, a oferta de depésitos e a demanda
por empréstimos sao variaveis aleatorias. Consequentemente, ha um risco inerente a
atividade de intermediacao feita pelo banco. Mesmo supondo que todos os depdsitos
e empréstimos tivessem a mesma taxa e mesma maturidade, o banco estaria exposto
aos juros toda vez que o volume de empréstimos e depositos fosse diferente. Dada
a ndo sincronia entre depdsitos e empréstimos, a exposi¢do do banco ao fator de
risco juros nao pode ser conhecida a priori. Os autores chamam de “spread puro”
a margem composta pelo poder de mercado dos bancos e pelo prémio de risco
proveniente da ndo sincronia entre depdsitos e empréstimos. E importante observar
que o “spread puro” existiria mesmo em um mercado perfeitamente competitivo
caso 0s agentes sejam avessos ao risco.

"Dado seu poder de monopélio, bancos conseguiam individualmente interferir nas taxas de retorno
de seu ativo (empréstimos) e passivo(depositos).
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No modelo desenvolvido por Ho e Saunders (1981) o “spread puro” seria funcédo
do grau de aversdo ao risco dos gestores dos bancos, da competitividade no setor
bancario, do tamanho da operagdo média e da volatilidade das taxas de juros.® O grau
de aversao ao risco definiria o prémio de risco requerido pelos agentes para realizar
a intermediagdo entre os ofertantes e demandantes de fundos. A competitividade
no setor bancdrio se refere ao poder de monopélio dos bancos. Do mesmo modo
que Klein (1971), é pressuposto pelos autores que o “spread puro” é inversamente
proporcional as elasticidades da oferta de depositos e da demanda por empréstimos.
O tamanho da operagdo média seria o tamanho médio das operagoes de depdsitos
e empréstimos. Quanto maijor a opera¢do média, maijor a exposi¢do potencial do
banco aos juros no caso de um empréstimo ou depdsito excedente. A volatilidade
dos juros é o fator de risco fundamental do qual derivam todos os outros. Uma
posicéo liquida em empréstimos ou depdsitos sé apresenta perdas potenciais dada
a possibilidade de uma variagao nos juros que diminua o valor presente de seus
recebimentos ou aumente o valor presente de suas obrigagdes. Portanto, uma taxa
de juros mais volatil traz maior incerteza quanto ao valor futuro do portfélio do
banco e, consequentemente, um prémio de risco maior.

No trabalho de Ho e Saunders (1981) e em muitos estudos posteriores a analise
empirica é feita em duas etapas. A primeira etapa consiste em calcular o “spread
puro” que estd contido no spread observado no mercado. O spread de mercado
¢ composto pelo “spread puro” e outras variaveis. No modelo original de Ho e
Saunders (1981) o spread de mercado era composto pelo “spread puro’, pelo risco de
crédito (default), pelo pagamento implicito de juros e pelo custo de oportunidade
das reservas compulsdrias.” O “spread puro” é a constante de uma regressio entre
o spread de mercado e as outras varidveis que o compdem. Na primeira etapa as
regressoes sdo feitas com dados em corte transversal, buscando determinar o “spread
puro” para cada spread de mercado da amostra. Uma vez estimado o “spread puro”
para cada individuo da amostra e para cada ano, ¢ feita a regressao desse contra seus
componentes.

Do mesmo modo que Ho e Saunders (1981), McShane e Sharpe (1985) consi-
deram que a néo sincronia entre depositos e empréstimos impoe aos bancos uma
incerteza quanto a sua exposi¢ao liquida aos juros. Os autores também consideram
que o spread é func¢do do grau de aversao ao risco dos gestores dos bancos, da
competitividade no setor bancario, do tamanho da operacio média e da volatilidade
das taxas de juros. No entanto, McShane e Sharpe (1985) modificam o modelo
original de Ho e Saunders (1981) atrelando o risco ndo a volatilidade dos juros
de depdsitos e empréstimos, mas a volatilidade dos juros do mercado monetario
de curto prazo. Os autores colocam que as taxas de depdsitos e empréstimos sdo

8Ho e Saunders mantém a premissa de um mercado bancério oligopolizado.

9Servigos gratuitos e isengoes dadas pelo banco ao invés de pagar juros aos depositantes. Um pagamento
implicito de juros negativo seriam tarifas recebidas que substituem de algum modo os juros cobrados.
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fungdes da taxa de juros do mercado monetdrio de curto prazo. Os bancos nao
conhecem a taxa de juros de curto prazo nos periodos subsequentes, podendo apenas
formar uma expectativa. Baseados nessa expectativa, os bancos definem as taxas que
remunerardo os depositos e que cobrardo pelos empréstimos. A diferenca entre o
retorno esperado ao final da operagdo e o retorno efetivamente recebido é exatamente
igual a diferenca entre a expectativa da taxa juros no mercado monetario e a taxa
observada. Desse modo, a volatilidade dos retornos sera funcéo da volatilidade dos
juros no mercado monetdrio de curto prazo. Quanto mais voléteis forem as taxas
de juros do mercado monetario, mais volatil sera o valor efetivamente recebido por
operagdo e, consequentemente, maior o spread.'®

Allen (1988) expande o modelo de Ho e Saunders (1981) analisando os efeitos
no spread bancario decorrentes da existéncia de diversos produtos financeiros.

Extending the model from a structure with one kind of loan and deposit to
loans and deposits with many maturities should lead to further interesting
insights into margin determination especially as “portfolio” effects may be-
come apparent. (Ho & Saunders, 1981, p.598)

Dada a existéncia de diversos produtos financeiros negociados no mercado de
fundos, a possivel correlacido entre eles tem impacto no risco inerente a atividade
de intermediac¢io realizada pelos bancos. Allen (1988) analisa os potenciais efeitos
dessas correlagdes no spread bancario. No modelo desenvolvido pela autora, as
elasticidades cruzadas das demandas e ofertas dos produtos financeiros geram um
efeito portfdlio, podendo aumentar ou reduzir a incerteza quanto ao lucro esperado
pelos bancos. Caso os produtos sejam bens complementares havera um aumento de
risco, caso sejam bens substitutos havera uma redugao. Allen (1988) coloca que nao
podem ser definidas a priori as elasticidades cruzadas das demandas pelos diversos
produtos financeiros negociados pelos bancos. No entanto, essas elasticidades tém
impacto direto no risco incorrido pelos bancos e, portanto, no spread bancario.

Angbazo (1997), usando como base os trabalhos de Ho e Saunders (1981),
McShane e Sharpe (1985) e Allen (1988), inclui o risco de crédito como componente
do spread puro. Até seu trabalho, nos modelos com o “dealer approach’, aincerteza em
relagdo ao retorno das operagdes provinha unicamente de flutuagdes nos juros.'-'?
Angbazo (1997) coloca que, dada a impossibilidade de se conhecer a priori o

19As conclusdes nio sdo diferentes das oferecidas por Ho e Saunders (1981). A diferenca principal
¢é que McShane e Sharpe (1985) oferecem um modelo tedrico para a volatilidade dos retornos das
operagdes realizadas pelos bancos.

Modelos em que o banco ¢ visto como um intermedidrio entre ofertantes e demandantes de fundos.
Esse e o approach microeconémico do banco como firma sdo as duas abordagens tedricas mais
utilizadas.

12Em Ho e Saunders (1981) o risco de crédito era visto como um componente do spread de mercado,
mas ndo como um componente do spread puro.



OLIVEIRA E BARROS: Um estudo empirico entre paises dos fatores determinantes do spread bancdrio 503

percentual pago por empréstimo, podera haver diferenca entre o valor estimado
pelo banco e o valor recebido efetivamente. O autor trata o risco de crédito como a
volatilidade em torno do valor recebido por empréstimo. Por exemplo, caso dois
bancos tenham uma taxa de recebimento por empréstimo de 70 %, mas um deles
tenha uma dispersdo maior em torno desse valor, esse banco esta sujeito a um
risco de crédito maior. Além do risco de crédito, o autor inclui em seu modelo a
correlacdo entre o risco de crédito e o risco de juros. Conforme a teoria do portfélio,
a volatilidade total do retorno de uma carteira ndo é apenas a soma das volatilidades
de seus componentes, deve ser considerada também a correlagdo entre eles. Desse
modo, no modelo desenvolvido por Angbazo (1997) o “spread puro” seria fungao da
volatilidade dos juros do mercado monetario, da volatilidade do valor recebido por
empréstimo e da relagdo entre o risco de crédito e o risco de juros. Em seu modelo
empirico, as margens liquidas de juros (spread ex-post) observadas no mercado eram
fungédo do spread puro, do pagamento implicito de juros, do custo de oportunidade
das reservas, da qualidade da gestao dos bancos, do risco de liquidez, da estrutura
de capital e de restri¢des regulatorias limitando o nimero de agéncias do banco.

Maudos e Guevara (2004) incluem em seu modelo os custos operacionais como
componente do spread puro. Os autores colocam que o retorno de uma operagao nio
é fun¢ao apenas das taxas cobradas ou do percentual pago, mas também do custo
para processa-la. Bancos com custos unitarios mais elevados tém de cobrar margens
mais altas para cobrir os custos de processamento das operagdes. Em um mercado de
crédito perfeitamente competitivo, com agentes neutros ao risco, o spread puro seria
igual ao custo marginal de processamento das operagdes. No modelo desenvolvido
por Maudos e Guevara (2004) o spread puro seria fun¢do do grau de aversao ao
risco dos gestores dos bancos, da competitividade no setor bancario, do tamanho da
operag¢do média, do risco de juros, do risco de crédito, da correlagao entre o risco de
juros e o risco de crédito e dos custos operacionais dos bancos. O spread observado
no mercado seria composto pelo spread puro, pelo pagamento implicito de juros e
pela qualidade da gestao dos bancos.

3. Analise dos dados

Nossa base de dados é composta por um painel ndo balanceado com 47 variaveis
independentes, de 208 paises no periodo de 1996 a 2016. Os dados foram compilados
pelo Banco Mundial e sdo provenientes, em sua maioria, do FMI, do BankScope
e do DoingBusiness.'*As variaveis foram divididas em trés categorias, sendo ao
todo 16 varidveis microeconOmicas, 24 variaveis macroecondmicas e 7 variaveis
institucionais. Elas foram padronizadas para uma melhor comparabilidade entre

13Suas descri¢oes completas e fontes podem ser vistas no Anexo L.



504 REv. Bras. pe Econ.  Vol. 75,No.4  (Out-Dez 2021)

elas. Na Tabela 1 temos uma descrigao resumida das varidveis dos trés grupos. Uma
descri¢ao completa de todas as variaveis com a fonte pode ser encontrada no Anexo I.

Como variavel dependente, tivemos que escolher entre o spread ex-ante e o
spread ex-post. O spread ex-ante é definido como a diferenca entre a taxa cobrada
pelos empréstimos e a taxa paga pelos depésitos. E denominado ex-ante uma vez
que parte do percentual cobrado pelo empréstimo pode nao ser paga. Desse modo,
a receita de juros efetivamente recebida nao serd a mesma que a cobrada nos
empréstimos. Além disso, dada a grande diversidade de produtos financeiros, com
maturidades distintas e diferentes niveis de risco, existem inumeros spreads ex-ante.
Para se obter uma medida unica de spread ex-ante para um banco os diversos tipos
de produtos financeiros devem ser agregados usando uma metodologia. Para se
obter o spread ex ante de um pais é necessario que a metodologia seja a mesma para
todos os bancos. As medidas de spread ex-ante de cada pais compiladas pelo FMI sdo
obtidas usando metodologias diferentes, prejudicando assim sua comparabilidade.

O spread ex-post é a margem liquida de juros dos bancos. A margem liquida de
juros é a diferenca entre a receita de juros efetivamente recebida menos a despesa de
juros efetivamente paga dividida pelo total de ativos sujeitos a juros.'* Essa medida
tem a vantagem de retratar o resultado obtido de fato pelo banco (ex-post). Além
disso, o spread ex-post agrega todos os produtos financeiros sem gerar nenhum
tipo de viés. Por fim, a margem liquida de juros tem a vantagem de ser calculada do
mesmo modo em todos os bancos e em todos os paises, 0 que torna sua comparagao
mais efetiva. Dadas todas as vantagens mencionadas optamos pelo uso do spread
ex-post em nosso artigo.

Devido ao grande nimero de variaveis surge o potencial problema de colineari-
dade entre elas. No Anexo II estdo as matrizes de correlagdo dos grupos. Calculamos
os valores absolutos de todas as correlacoes e as estatisticas descritivas de cada
matriz.!® As estatisticas descritivas podem ser vistas na Tabela 2.1

No grupo de variaveis microecondmicas, a correlagio média é 0,27. No grupo
de varidveis macroeconomicas a correlagio média ¢ 0,17 No grupo de varidveis
institucionais a correlagao média é 0,11 com nenhuma correlagao maior que 0,5."”

Elaboramos 5 cendrios para observar quais variaveis manteriam o coeficiente
estatisticamente significativo em pelo menos quatro deles. Os cenarios selecionados
foram o geral (sem restrigdes), antes da crise do Subprime, depois da crise do
Subprime, para paises com renda per capta inferior a US$8.000,00 e para paises
com renda per capta superior a US$8.000,00. Desse modo, temos um pardmetro
comparativo na dimensdo temporal (antes e depois do Subprime) e outro na dimensao

4(Juros Recebidos — Juros Pagos)/Ativos Sujeitos a Juros.
15Em razao de haver correlagdes positivas e negativas optamos por calcular os valores absolutos.
16As correlagdes entre as varidveis e elas mesmas ndo foram incluidas na anélise.

7Destacamos que ao expressar correlagio média nos referimos a correlagdo média em valor absoluto,
podendo com isso ter sinal positivo.
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Tabela 1. Descri¢do das variaveis que podem explicar spread

Painel A - Variaveis Macroeconémicas

Crescimento do PIB (% anual)
PIB (moeda local)
PIB per capita (US$ valores de 2010)
PIB (US$ - valores de 2010)
Moeda Ampla (M3) (% do PIB)
Moeda Ampla (M3) (moeda local)
Taxa de crescimento da Moeda Ampla (M3) (% ao ano)
Inflagao, precos ao consumidor (% anual)
Inflagao, deflator do PIB (% anual)
Crédito interno liquido (moeda local)
Taxa de juro real (%)
Empréstimos liquidos concedidos pelo Governo (+) / empréstimos liquidos tomados pelo governo (-) (% do PIB)
Empréstimo liquidos concedidos pelo governo (+) / Empréstimo liquidos tomados pelo governo (-) (moeda local)
Depdsitos bancérios em relagéo ao PIB (%)
Depésitos bancérios / Depdsitos bancérios e ativos do banco central (%)
indice de Precos ao Consumidor (2010 = 100, dezembro)
Passivo liquido do Banco Central em relagao ao PIB (%)
PIB per capita (moeda local)
Crescimento do PIB per capita (% anual)
Crédito privado concedido por bancos e outras institui¢cdes financeiras em relagdo ao PIB (%)
Crédito privado concedido por bancos em relacéo ao PIB (%)
Pagamentos de juros pelo governo (% da despesa)
Pagamentos de juros pelo governo (% da receita)
Pagamentos de juros pelo governo (moeda local)
Painel B - Variaveis Microeconémicas

Concentrac¢do bancaria (%)

Razéo custo / receita (%)

Volume de crédito / Volume de depésitos (%)

Reservas liquidas / ativos totais (%)

Receitas bancarias ndo provenientes de juros sobre a receita total (%)

Custos operacionais em relacdo ao total de ativos (%)

Retorno dos ativos (% antes dos impostos)

Retorno dos ativos (% ap6s impostos)

Retorno sobre o patriménio liquido (% antes dos impostos)

Retorno sobre o patriménio liquido do banco (% ap6s impostos)

Razdo entre Moeda Ampla (M3) e reservas totais

Crédito interno fornecido pelo setor financeiro (% do PIB)

Crédito interno concedido ao setor privado (% do PIB)

Crédito interno concedido ao setor privado pelos bancos (% do PIB)

indice Lerner

Razéo ativos liquidos / dep0sitos e captacdes de curto prazo (%)
Painel C - Variaveis Institucionais

indice de disclosure (0 = menos divulgacio para 10 = mais divulgagéo)
Passivo liquido do governo, total (% do PIB)

Passivo liquido do governo, total (moeda local)

Tempo necessario para executar um contrato (dias)

Tempo para resolver a insolvéncia (anos)

Passivo liquido do Banco Central em milhées de USD (constante de 2010)
Provisdes para créditos vencidos (%)
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Tabela 2. Estatisticas descritivas variaveis explicativas do spread

Painel A - Grupo Microecondémico
Matriz de correlacdo do grupo Microeconémico

Média 0.27
Erro padrao 0.01
Mediana 0.22
Modo 0.11
Desvio padrao 0.22
Variancia da amostra 0.05
Curtose 249
Assimetria 1.60
Contagem 240.00

Painel B - Grupo Macroeconémico
Matriz de correlacdo do grupo Macroeconémico

Média 0.17
Erro padrao 0.01
Mediana 0.08
Modo 0.02
Desvio padrao 0.24
Variancia da amostra 0.06
Curtose 343
Assimetria 2.10
Contagem 552.00

Painel C - Grupo Institucional
Matriz de correlagdo do grupo Institucional

Média 0.11
Erro padrao 0.02
Mediana 0.13
Desvio padrao 0.07
Variancia da amostra 0.00
Curtose -1.15
Assimetria 0.16

Contagem 21.00
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corte transversal (renda per capta). Na Figura 1 pode-se ver o comportamento do
spread durante o periodo amostral para o cenario geral, para os paises com renda
per capta inferior a US$8.000,00 e para paises com renda per capta superior a
US$8.000,00.

A Figura 1 mostra que o spread de paises com renda per capta maior que
US$8.000,00 ¢ sistematicamente menor que o spread em paises com renda per capta
menor que US$8.000,00. Pode ser visto também que o spread nos dois grupos varia
em geral do mesmo modo, mantendo as mesmas tendéncias ao longo do tempo.

Para uma melhor compreensdo da amostra, calculamos a média e o desvio
padrdo dos spreads bancarios de todos os paises em cada ano do periodo amostral.
Calculamos também a média e o desvio padrdo dos spreads dos paises com renda
per capta superior e inferior a US$8.000,00 para cada ano.'® No Anexo III podem
ser vistos os dados calculados para cada ano. Na Tabela 3 podemos ver um resumo
dos dados por periodo.

As tabelas mostram que tanto no caso geral, como para paises com renda
superior e inferior a US$8.000,00, houve uma queda no spread entre o periodo
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Figura 1. Comportamento do Spread

18Calculamos a média de todos os spreads no ano de 1996 e o desvio padrao. Calculamos a média do
spread de todos os paises com renda per capita inferior a US$8.000,00 no ano de 1996 e o desvio
padréo desses spreads. Calculamos também a média do spread de todos os paises com renda per
capita superior a US$8.000,00 em 1996 e o desvio padrao no ano. Esse procedimento foi repetido
para todos os anos do periodo amostral.
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Tabela 3. Spread Médio

Periodo Spread Médio c
Painel A
Spread Médio de todos os paises e desvio padrdo no periodo
1996-2016 4,79 3,10
1996-2008 5,01 3,34
2009-2016 4,47 2,65
Painel B
Spread Médio dos paises com renda inferior a US$8.000,00 e desvio padrdo no periodo
1996-2016 6,06 3,06
1996-2008 6,33 3,31
2009-2016 5,64 2,55
Painel C
Spread Médio dos paises com renda superior a US$8.000,00 e desvio padrdo no periodo
1996-2016 3,00 2,10
1996-2008 3,06 2,27
2009-2016 2,91 1,82

1996-2008 e o periodo 2009-2916. Também pode se observar que o desvio padrao
nos paises com renda per capta superior a US$8.000,00 é menor, o que indica uma
maior homogeneidade entre eles. O spread médio dos paises com renda per capta
maior que US$8.000,00 é aproximadamente a metade do spread médio dos paises
com renda per capta menor, embora a diferenca tenha se reduzido no periodo
2009-2016.

4. Analise empirica
4.1 Primeira estratégia empirica

Na primeira estratégia empirica buscamos identificar dentro de cada categoria de
varidveis quais delas teriam uma relagao mais abrangente com o spread. Para isso,
elaboramos cinco cendrios diferentes e rodamos as regressdes das variaveis de cada
grupo contra o spread em cada um deles.

O primeiro cenario é o geral, sem restrigdes, com todos os paises e em todo o
periodo amostral (1996-2017). O segundo cenario ¢ o antes da crise do Subprime.
Nesse cendrio reduzimos o painel na dimensdo temporal, com os dados variando
entre 1996 e 2008. O terceiro cenario é o depois da crise do Subprime. Também
fizemos uma redugdo no painel na dimensdo temporal, com os dados variando
entre 2009 e 2017. O quarto cendrio é para paises com renda per capita inferior
a US$8.000,00. Nio fizemos alteragdes na dimensdo temporal, e os dados variam
entre 1996 e 2017. A redugao foi feita na dimensao transversal e nessas regressoes
foram incluidos apenas paises com renda per capita inferior a US$8.000,00. O ultimo
cendrio é para paises com renda per capita superior a US$8.000,00. Nesse cenario
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também néo sdo feitas alteracdes na dimensdo temporal e os dados variam entre
1996 € 2017. Os resultados das 15 regressoes se encontram no Anexo IV. Na Tabela 4,
podem ser observados o R? ajustado de cada um dos grupos de varidveis nos cinco
cendrios.

O grupo de varidveis microecondmicas tem as regressdes com o R* ajustado
maior que as regressoes dos demais grupos em quatro dos cinco cendrios. As variaveis
institucionais tém a regressio com um R? ajustado maior que o dos demais grupos no
cenario antes da crise do subprime. No grupo de varidveis institucionais observa-se
também uma grande diferenca no R” das regressdes para paises com renda per capta
superior e inferior a US$8.000,00. No caso das varidveis macroecondmicas ocorre
o inverso, o R? ajustado é maior nas regressdes para paises com renda per capta
superior a US$8.000,00.

No Anexo V estda uma lista com todas as variaveis significativas de cada regressao.
Na Tabela 5 estdo os coeficientes das varidveis que mantiveram os coeficientes
significativos em pelo menos quatro das cinco regressoes de seu grupo. Como pode
ser visto, trés varidveis microecondmicas, duas variaveis macroecondmicas e duas
variaveis institucionais tiveram os coeficientes estatisticamente significativos em
pelo menos quatro dos cinco cenarios. No grupo microecondmico foram as variaveis
Custos operacionais, Receitas nido provenientes de juros e o Indice de Lerner. No

Tabela 4. R’ ajustado dos diversos modelos

Grupo de Variaveis R? Ajustado

Painel A — Cendrio Geral

Variaveis Institucionais 0,82
Variaveis Macroecondémicas 0,75
Varidveis Microeconémicas 09

Painel B — Antes do Subprime

Varidveis Institucionais 0,91
Variaveis Macroeconémicas 0,74
Variaveis Microeconémicas 0,9

Painel C — Depois do Subprime

Variaveis Institucionais 0,83
Varidveis Macroeconémicas 0,84
Variaveis Microeconémicas 0,96
Painel D — Cendrio Renda < US58000,00

Varidveis Institucionais 08
Variaveis Macroecondmicas 0,69
Variaveis Microeconémicas 0,88
Painel E — Cendrio Renda > US58000,00

Variaveis Institucionais 0,65
Varidveis Macroeconémicas 0,79

Variaveis Microeconémicas 0,95
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Tabela 5. Variaveis com coeficientes significativos em pelo menos quatro cendrios

Grupo de variaveis Regressao / Cenario

Variavel

Coeficiente P-Valor

Custos operacionais em relagao

Microeconémicas  Geral a0 total de ativos (%) 0,50 0.00
Antes da crise do Subprime ggigﬁ;loé):;ic\i,gz?%em relacao 0,47 0.00
Depois da crise do Subprime ggif)?czloc?:;ic\i/gzé(“i’/fﬂem relagao 0,88 0.00
Paises renda inferior a Us$8.000,00  SUStos operacionais emrelacio g 4 0.00
Paises renda superior a US$8.000,00 ggigﬁ;l"g’:;f\"gﬁ%‘em relagéo 1,29 0.00
Geral Indice Lerner 0,07 0.00
Antes da crise do Subprime Indice Lerner 0,07 0.00
Paises renda inferior a US$8.000,00 indice Lerner 0,09 0.00
Paises renda superior a US$8.000,00 Indice Lerner 0,12 0.01
Macroecondmicas Geral ;ﬂj;;l?o' deflator do PIB (% -1,87 0.00
Antes da crise do Subprime Lr;ﬂj;?o, deflator do PIB (% -2,32 0.00
Paises renda inferior a Us$8.00000  \nhia<do, deflatordo PIB (% -2,39 0.00
Paises renda superior a US$8.000,00 g;ﬂj;ﬁ?o' deflator do PIB (% 4,56 0.00
Fassoliidesogancocentel 20 oo
Antes da crise do Subprime z?ssrie\/lggié%u;iopcljé)&?)nco Central -0,20 0.00
Paises renda inferior a US$8.000,00 E?rfsrievl(a) glia_‘(qc’u;clop?éa (Ig/:u)nco Central -0,19 0.00
Paises renda superior a US$8.000,00 Z?T?Sriglg ;;%u;(iopfé) (‘;5““’ Central -0,60 0.05
Institucionais Geral &(;visbes para créditos vencidos -0,10 0.01
Antes da crise do Subprime E;;Svisées para créditos vencidos -0,22 0.02
Depois da crise do Subprime 5)2;\”5665 para créditos vencidos -0,13 0.00
Paises renda inferior a US$8.000,00 E’%;visbes para créditos vencidos -0,14 0.00
Microeconémicas  Geral SRg;fét:srscagtc:rtE:asle(gz)juros -0,46 0.00
Antes da crise do Subprime SRg;fét:srgca(;;::rtié)atsasle(on/:)juros -0,49 0.00
Depois da crise do Subprime SRg;sét:srsca;tc:rti(a;:asle(gz)juros -0,38 0.00
Paises renda inferior a US$8.000,00 lsglgfétgsrsser}tcaértigts asle(g/: )juros -0,49 0.00
Paises renda superior a US$8.000,00 ?g;itgsrgcaer}tcaé\;ig:asle(gz)juros -0,41 0.00
Institucionais  Geral Tempo necessdrio para executar 5o 0o
Antes da crise do Subprime qumc%%gzigs(ﬁgg para executar -1,42 0.01
Depois da crise do Subprime Ii,]mcpo%gifss(ﬁgg para executar -0,25 0.02
Paises renda inferior a US$8.000,00 Tempo necessario para executar -0,71 0.00

um contrato (dias)
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grupo institucional as varidveis foram Provisdao para empréstimos vencidos (%) e
Tempo necessario para executar um contrato (dias). No grupo macroecondémico
as variaveis Inflacio, deflator do PIB (% anual) e Passivo liquido do Banco Central
(M3) em relagao ao PIB (%) tiveram os coeficientes significativos em quatro das
cinco regressoes.

Dois desses resultados merecem destaque. No caso da variavel “Inflacio,
deflator do PIB (% anual)” o coeficiente mudou de sinal de maneira substantiva no
cendrio para paises com renda per capita superior a US$8.000,00. Também chamam
atencao os sinais dos coeficientes das variaveis institucionais. O esperado seria que
provisoes para créditos vencidos e demora na execugao de contratos tivessem relagao
positiva com o spread. Em Brock e Brock e Suarez (2001) resultados similares foram
observados. Uma possivel explicacao seria que locais com maiores indices de provisao
possuem melhor governanga e controles contdbeis mais eficientes, tendo, portanto,
um controle maior sobre as perdas. As demais variaveis possuem consisténcia no
sinal de seus coeficientes e a relagdo com o spread tem o sinal previsto pela literatura.
E esperado que maior liquidez (M3) leve a uma redugio do spread. Ao mesmo
tempo, é esperado que maiores custos operacionais resultem em maiores spreads. E
também previsto que maiores receitas nao provenientes de juros tenham impacto
negativo no spread, uma vez que essas receitas sao substitutas da cobranca de juros.
Por fim, é esperado que quanto maior for a concentragdo bancaria maiores serdo os
spreads.

Rodamos, em seguida, regressdes de apenas essas varidveis contra o spread
nos cinco cenarios. As regressoes foram feitas controlando-se para efeitos fixos na
dimensao corte transversal e com corre¢io para heterocedasticidade. Os resultados
podem ser observados na Tabela 6.

Observamos que as variaveis Passivo do Banco Central (M3) em relagio ao
PIB (%), Receitas ndo provenientes de juros, Custos Operacionais e Indice de Lerner
tiveram seus coeficientes estatisticamente significativos em pelo menos quatro dos
cinco cendrios. As outras varidveis tiveram grande inconsisténcia no sinal de seus
coeficientes e em boa parte dos cenarios seus coeficientes nao sdo estatisticamente
significativos. Esses resultados serao discutidos mais detalhadamente e comparados
com os da segunda estratégia empirica no préximo capitulo.

4.2 Segunda estatégia empirica

Na segunda estratégia empirica regredimos todas as varidveis juntas contra o
spread bancario nos cinco cendrios. Com isso reduziremos substancialmente um
possivel viés de variavel omitida causado pela separa¢ao dos dados em categorias.
As regressoes foram feitas com efeitos fixos na dimensao corte transversal e com
corregdo para heterocedasticidade. No Anexo IV podem ser encontradas as cinco
regressoes. No Anexo V esta uma lista com todas as variaveis significativas de cada
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Tabela 6. Utilizando apenas os regressores como variaveis explicativas

Variavel Coeficiente P-Valor
Painel A
Regressdo das varidveis microeconémicas no cendrio Geral
C -0,02 0,40
Receitas bancarias sem juros sobre a receita total (%) -0,34 0,00
Custos operacionais em relagao ao total de ativos (%) 0,26 0,02
indice Lerner 0,13 0,00
R? ajustado 0,82
Painel B
Regressdo varidveis microeconémicas no cendrio Antes do Subprime
C 0,01 0,38
Receitas bancarias sem juros sobre a receita total (%) -0,45 0,00
Custos operacionais em relagao ao total de ativos (%) 0,62 0,00
indice Lerner 0,14 0,00
R? ajustado 0,87
Painel C
Regressdo varidveis microeconémicas no cendrio Depois do Subprime
C -0,12 0,00
Receitas bancarias sem juros sobre a receita total (%) -0,23 0,00
Custos operacionais em relagdo ao total de ativos (%) 0,07 0,04
indice Lerner 0,14 0,00
R? Ajustado 0,91
Painel D
regressdo varidveis microeconémicas no cendrio Renda Inferior a US$8.000,00
C 0,16 0,00
Receitas bancérias sem juros sobre a receita total (%) -0,47 0,00
Custos operacionais em relagao ao total de ativos (%) 0,64 0,00
indice Lerner 0,18 0,00
R? Ajustado 0,83
Painel E
Regressdo varidveis microeconémicas no cendrio Renda Superior a US$8.000,00
C -0,58 0,00
Receitas bancarias sem juros sobre a receita total (%) -0,25 0,00
Custos operacionais em relagao ao total de ativos (%) 0,09 0,06
indice Lerner 0,00 0,89
R? Ajustado 0,82
Painel F
Regressdo varidveis macroeconémicas no cendrio Geral
C 0,02 0,39
Inflacéo, deflator do PIB (% anual) 0,12 0,76
Passivo liquido do Banco Central (M3) em relacdo ao PIB (%) -0,21 0,00
R? Ajustado 0,68
Painel G
Regressdo varidveis macroeconémicas no cendrio Antes do Subprime
C 0,04 0,05
Inflacdo, deflator do PIB (% anual) -0,53 0,04
Passivo liquido do Banco Central (M3) em relagao ao PIB (%) -0,19 0,00
R? Ajustado 0,73
PainelH
Regressdo varidveis macroeconémicas no cendrio Depois do Subprime
C 0,03 0,52
Inflagao, deflator do PIB (% anual) 0,66 0,27
Passivo liquido do Banco Central (M3) em relagao ao PIB (%) -0,55 0,00

R? Ajustado 0,79
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Tabela 6. (continuagao)

Variavel Coeficiente P-Valor

Painel |

Regressdo varidveis macroeconémicas no cendrio Renda Inferior a US$8.000,00

C 0,23 0,00
Inflagédo, deflator do PIB (% anual) -0,15 0,63
Passivo liquido do Banco Central (M3) em relagao ao PIB (%) -0,21 0,00
R? Ajustado 0,59

Painel J

Regressdo varidveis macroeconémicas no cendrio Renda Superior a US$8.000,00

C -0,35 0,00
Inflagédo, deflator do PIB (% anual) 2,03 0,01
Passivo liquido do Banco Central (M3) em relagao ao PIB (%) -0,15 0,00
R? Ajustado 0,76

Painel L

Regressdo varidveis institucionais no cendrio Geral

C -0,01 0,87
Tempo necessario para executar um contrato (dias) 0,14 0,10
Provisdes para créditos vencidos (%) 0,02 0,35
R? Ajustado 0,79

Painel M

Regressdo varidveis institucionais no cendrio Antes do Subprime

C 0,08 0,16
Tempo necessario para executar um contrato (dias) 0,06 0,75
Provisdes para créditos vencidos (%) -0,09 0,07
R? Ajustado 0,82

Painel N

Regressdo varidveis institucionais no cendrio Depois do Subprime

C -0,05 0,21
Tempo necessario para executar um contrato (dias) 0,09 0,37
Provisdes para créditos vencidos (%) 0,04 0,27
R? Ajustado 0,85

Painel O

Regressdo varidveis institucionais no cendrio Renda Inferior a US$8.000,00

C 0,30 0,00
Tempo necessario para executar um contrato (dias) -0,11 0,54
Provisdes para créditos vencidos (%) 0,02 0,63
R? Ajustado 0,73

Painel P

Regressdo varidveis institucionais no cendrio Renda Inferior a US$8.000,00

C -0,51 0,00
Tempo necessario para executar um contrato (dias) 0,44 0,01
Provisdes para créditos vencidos (%) -0,02 0,76

R? Ajustado 0,75
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regressdo. Na Tabela 7 podemos ver as varidveis cujos coeficientes se mantiveram
estatisticamente significativos em pelo menos quatro dos cenarios.

Verificamos que trés variaveis que tiveram seus coeficientes estatisticamente em
pelo menos quatro dos cinco cenarios. Os resultados sdo coerentes com os obtidos
na primeira estratégia empirica. As variaveis Receitas nao provenientes de juros e
Tempo necessario para executar um contrato (dias) também tiveram os coeficientes
estatisticamente significativos em pelo menos quatro regressdes de seu grupo. A
varidvel Moeda Ampla (M3) (% do PIB) ndo teve o coeficiente significativo em pelo
menos quatro cendrios, mas a variavel Passivo liquido do Banco Central (M3) em
relagdo ao PIB (%), que mede a mesma grandeza, foi uma das duas tnicas variaveis
do grupo macroeconémico que manteve uma relagao estavel com o spread.'®

Rodamos entdo regressoes das variaveis Receitas ndo provenientes de juros,
Tempo necessario para executar um contrato (dias) e Moeda Ampla (M3) (% do
PIB) nos cinco cenarios. Os resultados podem ser vistos na Tabela 8.

Observamos que as variaveis Receitas ndo provenientes de juros e Moeda
Ampla (M3) (% do PIB) mantiveram seus coeficientes estatisticamente significativos

Tabela 7. Variaveis significativas em cada regressao

Regressao/Cenario Variavel Coeficiente P-Valor

Geral Tempo necessario para executar um contrato -0,54 0,00
(dias)

Geral Moeda Ampla (M3) (% do PIB) -0,95 0,01
Receitas bancérias sem juros sobre a receita

Geral total (%) -0,25 0,00

Renda inferior a US$8.000,00 (T(;eirgr))o necessario para executar um contrato -0,49 0,00

Renda inferior a US$8.000,00 Moeda Ampla (M3) (% do PIB) -1,48 0,00

Renda inferior a US$8.000,00 Receitas bancarias sem juros sobre a receita -0,16 0,00
total (%)

Renda superior a US$8.000,00 Receitoas bancarias sem juros sobre a receita -0,42 0,01
total (%)

Antes do Subprime (Téeigl;))o necessario para executar um contrato 1,85 0,00

Antes do Subprime Moeda Ampla (M3) (% do PIB) -2,35 0,01

Depois do Subprime '(I'deir;‘;))o necessario para executar um contrato -0,48 0,00

Depois do Subprime Moeda Ampla (M3) (% do PIB) -0,85 0,04

Depois do Subprime Receitas bancérias sem juros sobre a receita -0,31 0,00

total (%)

19Utilizamos mais de uma varidvel para liquidez assim como usamos mais de uma varidvel para inflacao
ou concentragdo bancaria. Nosso objetivo é nao gerar nenhum tipo de viés na selegdo de variaveis.
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Tabela 8. Regressdes das varidveis com coeficientes estatisticamente significativos em pelo
menos cenarios

Variavel Coeficiente P-Valor

Painel A

Cendrio Geral

C 0,09 0,01
Tempo necessario para executar um contrato (dias) 0,16 0,08
Moeda Ampla (M3) (% do PIB) -0,17 0,00
Receitas bancarias ndo provenientes de juros sobre a receita total (%) -0,28 0,00
R? Ajustado 0,76

Painel B

Cendrio Antes da crise do Subprime

C 0,18 0,00
Tempo necessdrio para executar um contrato (dias) 0,25 0,00
Moeda Ampla (M3) (% do PIB) -0,35 0,02
Receitas bancérias ndo provenientes de juros sobre a receita total (%) -0,26 0,00
R? Ajustado 0,82

Painel C

Cendrio Depois da crise do Subprime

C 0,01 0,66
Tempo necessdrio para executar um contrato (dias) 0,13 0,07
Moeda Ampla (M3) (% do PIB) -0,08 0,14
Receitas bancérias ndo provenientes de juros sobre a receita total (%) -0,24 0,00
R? Ajustado 0,84

Painel D

Cendrio Paises com renda inferior a US$8.000,00

C 0,29 0,00
Tempo necessario para executar um contrato (dias) 0,14 0,24
Moeda Ampla (M3) (% do PIB) -0,17 0,01
Receitas bancérias ndo provenientes de juros sobre a receita total (%) -0,34 0,00
R? Ajustado 0,69

Painel E

Cendrio Paises com renda superior a US$8.000,00

C -0,45 0,00
Tempo necessdrio para executar um contrato (dias) 0,09 0,18
Moeda Ampla (M3) (% do PIB) -0,20 0,00
Receitas bancérias ndo provenientes de juros sobre a receita total (%) -0,15 0,00

R? Ajustado 0,80
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em pelo menos quatro regressdes. Os sinais de seus coeficientes sao consistentes e
coerentes com o esperado pela literatura. Na proxima se¢ao faremos a analise de
robustez e no proximo capitulo discutiremos os resultados obtidos nessa se¢do em
maior detalhe.

4.3 Analise de robustez

Nessa se¢do faremos a andlise de robustez. Fizemos uma analise por Componentes
Principais dos grupos de variaveis. Além disso, rodamos regressdes por minimos
quadrados em duas etapas e fizemos o Teste de Hausman, verificando uma possivel
correlagdo entre os regressores e as heterogeneidades individuais especificas dos
paises.

Geramos as componentes principais dos trés grupos de variaveis e do agregado
com todas as variaveis. Utilizamos as dez primeiras componentes em cada grupo
excetuando-se o grupo de variaveis institucionais, em que as sete primeiras compo-
nentes continham toda a informacéao. As dez primeiras componentes do agregado
com todas as variaveis continham 78 % da informacéo, as dez primeiras componentes
do grupo de varidveis microecondmicas continham 96 % da informagao e no grupo
de variaveis macroecondmicas as dez primeiras componentes continham 90 % da
informacdo. No Anexo VI podemos ver as componentes principais de cada um dos
grupos. Rodamos regressdes das componentes principais de cada grupo isoladamente
contra o spread e uma regressao das componentes principais dos trés grupos contra
o spread. Os resultados podem ser vistos na Tabela 9.

O grupo de varidveis microeconémicas tem a regressio com o maior R*
ajustado, assim como o observado nas regressdes da primeira estratégia empirica.
Além disso, observamos que oito componentes principais do grupo de variaveis
microecondmicas tem o coeficiente estatisticamente significativo. Dentre as oito
componentes principais com coeficientes significativos, estido as quatro primeiras
componentes, que contém 70 % da informagao contida no grupo. Na regressao com
as componentes principais dos trés grupos as quatro primeiras componentes do
grupo microecondmico se mantém estatisticamente significativas, sendo que as duas
primeiras com o mesmo coeficiente.

A regressdo com as componentes principais do grupo de variaveis macroecono-
micos é a que possui 0 menor R? ajustado, assim como na primeira estratégia empirica.
Possui 6 componentes principais com coeficientes estatisticamente significativos,
incluindo suas duas primeiras componentes, que contém 40 % da informagéao contida
no grupo. Na regressao das componentes principais dos trés grupos contra o spread,
apenas a décima componente principal do grupo macroeconémico mantém uma
relagdo significativa com o spread.

O grupo de variaveis institucionais é o que possui 0 menor grupo de compo-
nentes principais com coeficientes estatisticamente significativos, apenas a terceira
e sexta componentes. Na regressao das componentes principais dos trés grupos
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Tabela 9. Regressdes com componentes principais

Variavel
Painel A

Coeficiente

P-Valor

Componentes Principais do Agregado de todas as varidveis contra o spread

C
PCAGREGADO1
PCAGREGADO2
PCAGREGADO3
PCAGREGADO4
PCAGREGADO5
PCAGREGADO6
PCAGREGADO7
PCAGREGADOS8
PCAGREGADQO9
PCAGREGADO10
R? Ajustado
Painel B

0,06
-0,14
0,11

0,00
0,10
-0,01
-0,07
-0,04
-0,07
0,00
0,04
0,91

0,00
0,00
0,10
0,93
0,02
0,87
0,06
0,15
0,01
0,96
0,43

Componentes Principais do grupo de varidveis microeconémicas contra o spread

C
PCMICRO1
PCMICRO2
PCMICRO3
PCMICRO4
PCMICRO5
PCMICRO6
PCMICRO7
PCMICRO8
PCMICRO9
PCMICRO10
R? Ajustado
Painel C

0,17
0,25
-0,14
-0,11
-0,25
0,02
0,01

0,26
0,02
-0,20
0,21

0,87

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,61
0,59
0,00
0,40
0,00
0,00

Componentes Principais do grupo de varidveis macroeconémicas contra o spread

C
PCMACRO1
PCMACRO2
PCMACRO3
PCMACRO4
PCMACRO5
PCMACRO6
PCMACRO7
PCMACRO8
PCMACRO9
PCMACRO10
R? Ajustado

-0,12
-0,12
-0,18
-0,04
-0,06
0,00
-0,09
0,10
-0,13
0,18
-0,02
0,73

0,00
0,00
0,00
0,64
0,23
0,96
0,00
0,00
0,00
0,00
0,60
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Tabela 9. (continuacao)

Variavel Coeficiente P-Valor
Painel D
Componentes Principais do grupo de varidveis institucionais contra o spread
@ -0,01 0,43
PCINSTITUCIONAL1 -0,13 0,11
PCINSTITUCIONAL2 -0,21 0,19
PCINSTITUCIONAL3 -0,27 0,00
PCINSTITUCIONAL4 -0,02 0,85
PCINSTITUCIONALS5 0,22 0,07
PCINSTITUCIONAL6 -0,28 0,02
PCINSTITUCIONAL?7 -0,14 0,14
R? Ajustado 0,82
Painel E
Componentes Principais do grupo dos trés grupos contra o spread

@ 0,15 0,16
PCINSTITUCIONAL1 -0,24 0,09
PCINSTITUCIONAL2 0,04 0,90
PCINSTITUCIONAL3 -0,29 0,00
PCINSTITUCIONAL4 -0,22 0,16
PCINSTITUCIONALS5 0,12 0,60
PCINSTITUCIONAL6 -0,34 0,12
PCINSTITUCIONAL?7 -0,13 0,45
PCMACRO1 -0,09 0,49
PCMACRO2 -0,18 0,23
PCMACRO3 0,22 0,55
PCMACRO4 0,04 0,84
PCMACRO5 0,01 0,88
PCMACRO6 -0,03 0,73
PCMACRO7 0,19 0,18
PCMACRO8 -0,25 0,17
PCMACRO9 0,24 0,13
PCMACRO10 -0,24 0,01
PCMICRO1 0,25 0,00
PCMICRO2 -0,14 0,01
PCMICRO3 -0,19 0,00
PCMICRO4 -0,23 0,00
PCMICRO5 -0,05 0,42
PCMICRO6 0,01 0,82
PCMICRO7 0,00 0,99
PCMICRO8 -0,06 0,35
PCMICRO9 -0,02 0,74
PCMICRO10 0,17 0,00

R? Ajustado 0,93
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contra o spread apenas a terceira componente tem o coeficiente estatisticamente
significativo.

Fizemos regressdes por minimos quadrados em duas etapas contra o spread
bancdrio usando os regressores defasados como instrumentos. Os resultados das
regressdes se encontram no Anexo IV. Fizemos o teste de Hausman que testa
a hipdtese de nao haver correlagdo entre os regressores e as heterogeneidades
individuais especificas dos paises. Os resultados estdo na Tabela 10.

Podemos observar uma diferenca substantiva nos resultados do teste para os
trés grupos. No grupo de variaveis microeconomicas a hipotese nula é fortemente
rejeitada enquanto nos outros dois grupos a hipétese nula é aceita a um nivel de
significancia muito baixo. Esses resultados indicam uma dependéncia das variaveis
microecondmicas em relagao ao pais observado. Essa dependéncia pode ser uma das
razdes para a inconsisténcia nos resultados obtidos na literatura. Como as variaveis
microecondmicas sdo correlacionadas com os paises observados, podemos observar
em alguns deles uma preponderancia de varidveis microecondmicas na composi¢ao
do spread enquanto em outros o peso das variaveis microecondmicas néo seria
significativo.

As regressdes por minimos quadrados em duas etapas foram feitas, diferente-
mente de todas as regressoes até entdo, com efeitos aleatdrios na dimensio corte
transversal. A hipdtese nula do Teste de Hausman ¢é exatamente a nao correlagiao
entre os efeitos aleatdrios e os regressores. No Anexo VII podemos ver uma extensao
do Teste de Hausman em que sdo comparados os coeficientes da regressdo por
efeitos aleatdrios e uma regressdo por efeitos fixos. Na tltima coluna estd o P-Valor
da hipdtese de nao haver diferenca entre os coeficientes nas duas regressoes. Os
valores inconsistentes ou muito elevados observados em algumas variaveis podem
ser explicados dada a diferenca de seus coeficientes nas regressoes por efeitos fixos
ou aleatdrios.

Dentre as varidveis que mostraram uma relagdo abrangente com o spread na
primeira estratégia empirica, as varidveis Receitas ndo provenientes de juros e Custos
Operacionais tiveram os coeficientes estatisticamente significativos. As variaveis

Tabela 10. Teste de Hausman para o grupo de varidveis microeconémicas

Estatistica Qui-Quadrado P-Valor

Painel A
Teste de Hausman para o grupo de varidveis microeconémicas

38,43 0,00

Painel B
Teste de Hausman para o grupo de varidveis macroeconémicas

0,00 1,00

Painel C
Teste de Hausman para o grupo de varidveis institucionais

0,00 1,00
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indicativas de liquidez no mercado monetario tiveram coeficientes inconsistentes
entre si e ndo significativos. A varidvel Indice de Lerner nao teve o coeficiente
significativo, mas a variavel Concentragao bancaria (%), que pode indicar poder
de mercado dos bancos, teve o coeficiente significativo e com sinal coerente com o
observado na analise empirica e com a teoria.

5. Discussao dos resultados

Houve boa convergéncia entre os resultados obtidos na primeira estratégia empirica
e os obtidos na segunda. Na primeira estratégia empirica, as varidveis Passivo do
Banco Central (M3) em relacdo ao PIB (%), Inflacdo, deflator do PIB (% anual),
Receitas nido provenientes de juros, Custos Operacionais, Indice de Lerner, Provisdes
para créditos vencidos (%) e Tempo necessario para executar um contrato (dias)
mantiveram seus coeficientes estatisticamente significativos em pelo menos quatro
regressoes de seus respectivos grupos. Foram feitas regressdes de apenas essas
variaveis contra o spread nos cinco cenarios. Observamos que as variaveis Passivo
do Banco Central (M3), Receitas ndo provenientes de juros, Custos Operacionais e
Indice de Lerner mantiveram uma relagio significativa com o spread nessa segunda
etapa de regressoes. Os coeficientes das variaveis tém o sinal esperado pela literatura.

Nos modelos de Ho e Saunders (1981), McShane e Sharpe (1985), Angbazo
(1997) e Maudos e Guevara (2004) as receitas nao provenientes de juros sdo incluidas
como componentes da margem liquida de juros (spread de mercado), mas pelo
lado da despesa. Os autores colocam como componentes do spread de mercado o
pagamento implicito de juros, que seriam as despesas nao provenientes de juros. No
caso, as despesas nao provenientes de juros seriam isencdes e servicos oferecidos aos
depositantes ao invés de remunera-los com o pagamento de juros. Isso aumentaria o
valor do spread uma vez que os bancos teriam as despesas com juros sendo reduzidas.
Com isso, a variavel receitas nao provenientes de juros pode ser entendida como
recebimento implicito de juros. O recebimento implicito de juros teria um impacto
negativo no spread uma vez que parte da receita com juros ¢ deslocada para outras
formas de receita.

No trabalho de Maudos e Guevara (2004) os custos operacionais sdo incluidos
no modelo de componentes do spread puro. Quanto maiores os custos para se
processar uma operagdo bancaria, maiores as receitas minimas necessarias para
que a operagdo seja economicamente viavel. Além disso, uma vez que a receita por
operagao esta sujeita a incerteza, quanto mais alto for o custo por operagdo maior o
risco de uma operagao ser deficitaria.

Nos modelos de Ho e Saunders (1981), McShane e Sharpe (1985), Angbazo
(1997) e Maudos e Guevara (2004) o poder de mercado do banco é incluido como
componente do spread puro. Na verdade, nos modelos de corte microeconémico
anteriores ao trabalho de Ho e Saunders (1981), como o de Klein (1971), o poder
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de mercado do banco era visto como a causa fundamental do spread. Desse modo,
a relagdo positiva observada entre o spread é o Indice de Lerner é coerente com a
teoria e com a literatura.

A variavel Passivo do Banco Central (M3) é uma medida de liquidez do mercado
e pode ser vista no modelo de Angbazo (1997) como um dos fatores de risco ao qual
o intermedidrio de crédito estd exposto. O risco de liquidez provém da possibilidade
de o banco nio ter caixa suficiente para honrar retiradas de depdsitos. Nesse caso
o banco seria obrigado a recorrer a empréstimos podendo ter de pagar altos juros
para cobrir o déficit de liquidez. Desse modo, quanto maior a liquidez no mercado
menor o risco, sendo esperado, portanto, um menor spread.

Na segunda estratégia empirica apenas trés varidveis mantiveram uma relagao
significativa com o spread em pelo menos quatro regressdes. Foram as variaveis
Tempo necessario para executar um contrato (dias) e Receitas bancarias ndo prove-
nientes de juros sobre a receita total (%) e Moeda Ampla (M3) (% do PIB). Dessas,
as duas primeiras também tiveram os coeficientes significativos em pelo menos
quatro cendrios na primeira estratégia empirica. A variavel Moeda Ampla (M3) (%
do PIB) ndo teve o coeficiente estatisticamente significativo em pelo menos quatro
regressoes de seu grupo na primeira estratégia empirica. No entanto, isso ocorreu
com a variavel Passivo do Banco Central (M3) que mede exatamente a mesma
grandeza. Os coeficientes das duas variaveis tém com o mesmo sinal, mostrando
consisténcia nos resultados. Rodamos regressdes de apenas essas trés variaveis contra
o spread nos cinco cendrios e observamos que as variaveis Moeda Ampla (M3) (% do
PIB) e Receitas bancarias ndo provenientes de juros sobre a receita total (%) tiveram
os coeficientes significativos em pelo menos quatro.

Na primeira estratégia foram observadas as varidveis que mantiveram uma
relagdo mais abrangente com o spread dentro de seu grupo. Também ¢é neces-
sario determinar qual dos grupos tém maior peso na determina¢ao do spread.
Observamos que o Erro Quadratico Ajustado das regressdes do grupo de variaveis
microecondmicas era significativamente maior que as regressoes dos outros grupos
na maioria dos cendrios. Na analise por componentes principais o grupo de variaveis
microecondmicas também mostrou uma relagao mais significativa com o spread.
Apo6s todas as regressdes da primeira estratégia empirica terem sido feitas, verificamos
quatro variaveis com uma relagao abrangente com o spread. Dessas quatro varidveis
trés delas eram microecondmicas. Podemos interpretar esses resultados como um
indicativo de que as variaveis microeconémicas tém maior peso na determinagdo
do spread bancario.

Na segunda estratégia empirica observamos duas varidveis com os coeficientes
estatisticamente significativos apds as sucessivas regressdes. As duas varidveis tém a
relagdo com o spread prevista na literatura e os sinais dos coeficientes sdo coerentes
com a teoria. Além disso, as grandezas medidas por essas variaveis ja haviam sido
selecionadas dentro de seus grupos de variaveis na primeira estratégia empirica.
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Portanto, podemos concluir que os resultados indicam uma relagio positiva
entre o spread bancario, a concentragao bancaria e os custos operacionais. Os
resultados também apontam para uma relagdo negativa entre o spread, as receitas
nao provenientes de juros e a liquidez no mercado monetario.*

6. Conclusoes

O presente trabalho buscou varidveis empiricas que mostrassem uma relacdo
consistente com o spread bancario em um grande nimero de paises e para diversos
cendrios. Observamos que na literatura, embora houvesse alguma convergéncia
quanto aos modelos tedricos que explicassem o spread, as variaveis empiricas usadas
como medida das grandezas tedricas diferiam consideravelmente. A divergéncia nos
modelos empiricos é uma possivel explicagdo para a inconsisténcia em boa parte
dos resultados observados na literatura.

Assim, buscamos obter em um grande grupo de variaveis empiricas quais delas
manteriam seus coeficientes de relagdo com o spread significativos, dadas mudangas
de cendrio. Nossos resultados foram coerentes entre si e de acordo com o esperado
pelos modelos teoricos ja existentes.

A amostra usada nesse trabalho era composta de dados em painel com 208
paises no periodo de 1996 a 2016. Os dados foram compilados pelo Banco Mundial e
as fontes sdo principalmente o FMI, o BankScope e o DoingBusiness. Padronizamos
as variaveis dada sua diversidade e dada a diferenca de escala entre elas.

Observamos que os custos operacionais, a concentragao bancdria, as receitas
ndo provenientes de juros e aliquidez no mercado monetario mantiveram coeficientes
significativos em diversos cendrios mostrando uma relagdo abrangente com o spread.
Na analise por componentes principais as componentes principais do grupo de
varidveis microecondmicas mostraram maior poder explicativo e consisténcia. O
Teste de Hausman indica uma correlagdo entre as heterogeneidades individuais
especificas dos paises e as varidveis microecondmicas, o que pode ser um fator da
inconsisténcia de resultados empiricos obtidos na literatura.

Embora os resultados tenham sido analisados a luz da literatura existente, uma
limitagdo de nosso trabalho é a auséncia de um modelo teérico. Sem um modelo
definido previamente ndo havia nenhuma hipétese fundamental a ser testada pelos
dados.

Possiveis extensdes desse trabalho poderiam agregar as varidveis em grupos
distintos, para se testar empiricamente um modelo. Por exemplo, no caso de Maudos
e Guevara (2004), as variaveis poderiam ser agrupadas como variaveis de risco de
crédito, variaveis de risco de juros, variaveis de concentracio bancaria, variaveis

20Na literatura as receitas ndo provenientes de juros sdo entendidas como recebimento implicito de
juros.
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de custo operacional etc. Na primeira estratégia empirica seriam selecionadas as
variaveis dentro de cada grupo que manteriam uma relagao mais abrangente com
o spread nos diferentes cendrios. A segunda estratégia empirica e a analise por
componentes principais seriam o teste empirico do modelo.
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Anexo l.

Tabela 11

Variavel

Definicao

Fonte

Concentragao bancaria (%)

Razéo custo / receita (%)

Volume de crédito / Volume de depdsitos (%)

Depositos bancérios em relacao ao PIB (%)

Spread Ex - Ante

Reservas liquidas / ativos totais (%)

Margem de juros liquida do banco (%)

Ativos dos trés maiores bancos comerciais em relagao ao
total de ativos de todos os bancos comerciais. O total de
ativos inclui o total de ativos auferidos, caixa e devidos por
bancos, iméveis executados, ativos imobilizados, agio,
outros intangiveis, ativos fiscais correntes, ativos fiscais
diferidos, operagdes descontinuadas e outros ativos.

Despesas operacionais de um banco como parcela da
soma da receita liquida de juros e receitas operacionais.

O total de recursos financeiros fornecidos ao setor privado
pelos bancos de depésito domésticos em relagdo ao total
de depdsitos. Os bancos de depdsito compreendem
bancos comerciais e outras instituicdes financeiras que
aceitam depositos transferiveis, como depositos a vista. Os
depdsitos totais incluem depdsitos a vista, a prazo e de
poupanca em bancos de deposito

O valor total de depésitos a prazo, depositos de demanda
e depositos de poupanca em bancos de depdsito
domésticos em relagao ao PIB. Os bancos de depdsito
compreendem bancos comerciais e outras instituicdes
financeiras que aceitam depdsitos transferiveis, como
depdsitos a vista.

Diferenca entre taxa de empréstimo e taxa de depdsito.
Taxa de empréstimo é a taxa cobrada pelos bancos por
empréstimos ao setor privado e taxa de juros de depdsito
é a taxa oferecida pelos bancos comerciais em depositos
de trés meses.

A razdo entre reservas liquidas e ativos totais é a razao
entre os depdsitos em moeda nacional junto as
autoridades monetdrias e valores a receber de outros
governos, empresas publicas ndo financeiras, setor
privado e outras instituicdes bancarias.

Valor da receita financeira liquida de juros do banco como
parcela de seus ativos sujeitos a juros.

Bankscope, Bureau van Dijk (BvD)

Bankscope, Bureau van Dijk (BvD)

International Financial Statistics (IFS),
International Monetary Fund (IMF)

International Financial Statistics (IFS),
International Monetary Fund (IMF)

International Financial Statistics (IFS),
International Monetary Fund (IMF)

International Monetary Fund, International
Financial Statistics and data files.

Bankscope, Bureau van Dijk (BvD)
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Tabela 11. (continuagao)

Variavel

Definicao

Fonte

Taxa de crescimento da Moeda Ampla (M3)
(% ao ano)

Razao entre Moeda Ampla (M3) e reservas
totais

indice de disclosure (0 = menos divulgacdo
para 10 = mais divulgagdo)

indice de Precos ao Consumidor (2010 = 100,
dezembro)

Depdsitos bancérios / Depdsitos bancarios e
ativos do banco central (%)

Moeda Ampla (M3) é a soma da moeda fora dos bancos;
depdsitos a vista que ndo sejam do governo central;
depdsitos a prazo, depdsitos de poupanca e os depositos
em moeda estrangeira de setores residentes que nao
sejam o governo central; cheques bancérios e de viagem; e
outros valores mobilidrios, como certificados de depésito e

papel comercial.

Moeda Ampla (M3) é a soma da moeda fora dos bancos;
depositos a vista que nao sejam do governo central;
depositos a prazo, depdsitos de poupanca e os depositos
em moeda estrangeira de setores residentes que ndo
sejam o governo central; cheques bancarios e de viagem; e
outros valores mobiliarios, como certificados de deposito e

papel comercial.

O indice de divulgacdo mede até que ponto os

investidores estao protegidos através da divulgagao de
informagoes de propriedade e financeiras. O indice varia
de 0 a 10, com valores mais altos indicando mais

divulgacao.

indice de Precos ao Consumidor (2010=100)

Total de ativos mantidos pelos bancos de depdsito como
uma parcela da soma dos créditos dos bancos de depdsito
e do Banco Central no setor ndo financeiro doméstico. Os
ativos incluem reivindicagdes no setor nao financeiro
domeéstico, que inclui governos centrais, estaduais e locais,
empresas publicas ndo financeiras e setor privado. Os
bancos de dep6sito compreendem bancos comerciais e
outras instituicdes financeiras que aceitam depdsitos

transferiveis, como depésitos a vista.

International Monetary Fund, International
Financial Statistics and data files.

International Monetary Fund, International
Financial Statistics and data files.

World Bank, Doing Business project
(http://www.doingbusiness.org/).

International Financial Statistics (IFS),
International Monetary Fund (IMF)

International Financial Statistics (IFS),
International Monetary Fund (IMF)
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Tabela 11. (continuagao)

Variavel

Definicao

Fonte

PIB (moeda local)

Crescimento do PIB (% anual)

PIB per capita (US $ constante de 2010)

PIB per capita (moeda local)

O PIB por poder de compra é a soma do valor agregado
bruto de todos os produtores residentes na economia,
mais os impostos sobre o produto e menos os subsidios
nao incluidos no valor dos produtos. E calculado sem
deducgbes para depreciacao de ativos fabricados ou para
esgotamento e degradacgao de recursos naturais. Os dados
estdo na moeda local atual.

Taxa anual de crescimento percentual do PIB a precos de
mercado, com base na moeda local constante. Os
agregados sdo baseados em doélares americanos a valores
de 2010. O PIB é a soma do valor agregado bruto de todos
os produtores residentes na economia, mais os impostos
sobre o produto e menos os subsidios nao incluidos no
valor dos produtos. E calculado sem dedugdes para
depreciacdo de ativos fabricados ou para esgotamento e
degradacao de recursos naturais.

O PIB per capita é o produto interno bruto dividido pela
populacdo. O PIB é a soma do valor agregado bruto de
todos os produtores residentes na economia, mais os
impostos sobre o produto e menos os subsidios néo
incluidos no valor dos produtos. E calculado sem dedugoes
para depreciacdo de ativos fabricados ou para
esgotamento e degradacdo de recursos naturais. Os dados
estdo em dolares americanos a valores de 2010.

O PIB per capita é o produto interno bruto dividido pela
populacdo no meio do ano. O PIB é a soma do valor
agregado bruto de todos os produtores residentes na
economia, mais 0s impostos sobre o produto e menos os
subsidios ndo incluidos no valor dos produtos. E calculado
sem deducgbes para depreciacao de ativos fabricados ou
para esgotamento e degradacao de recursos naturais. Os
dados estao na moeda local atual.

World Bank national accounts data, and
OECD National Accounts data files.

World Bank national accounts data, and
OECD National Accounts data files.

World Bank national accounts data, and
OECD National Accounts data files.

World Bank national accounts data, and
OECD National Accounts data files.
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Tabela 11. (continuagao)

Variavel

Definicao Fonte

indice Lerner

Razdo ativos liquidos / depdsitos e captagoes
de curto prazo (%)

Passivo liquido do Banco Central em relagéo
ao PIB (%)

Passivo liquido do Banco Central em milhoes
de USD (constante de 2010)

Uma medida do poder de mercado no mercado bancario.  Bankscope, Bureau van Dijk (BvD)
Ele compara precos de produgdo e custos marginais (ou

seja, marcagao). Um aumento no indice Lerner indica uma

deterioragdo da conduta competitiva dos intermediarios

financeiros.

A razéo entre o valor dos ativos liquidos (facilmente Bankscope, Bureau van Dijk (BvD)
convertidos em dinheiro) e os recursos de curto prazo mais
o total de depésitos. Ativos liquidos incluem caixa e
valores devidos por bancos, titulos negociaveis e pelo
valor justo por meio de receitas, empréstimos e
adiantamentos a bancos, acordos de recompra e garantias
em dinheiro. Depdsitos e financiamento de curto prazo
incluem o total de depésitos de clientes (circulante,
poupanca e prazo) e empréstimos de curto prazo
(instrumentos do mercado monetario, CDs e outros
depdsitos).

Proporcdo de passivos liquidos em relacdo ao PIB. Passivos  International Financial Statistics (IFS),
liguidos também sdo conhecidos como dinheiro amplo, ou International Monetary Fund (IMF)
M3. Séo a soma da moeda e dos depdsitos no banco

central (M0), mais depdsitos transferiveis e moeda

eletronica (M1), mais depdsitos a prazo e poupanga,

depdsitos transferiveis em moeda estrangeira, certificados

de depoésito e acordos de recompra de titulos (M2), além

de cheques de viagem, depdsitos a prazo em moeda

estrangeira, papel comercial e agdes de fundos mutuos ou

fundos de mercado mantidos por residentes.

Valor absoluto do passivo liquido em milhdes de délares International Financial Statistics (IFS),
(valores de 2010). Passivos liquidos também sao International Monetary Fund (IMF)
conhecidos como dinheiro amplo, ou M3. Sdo a soma da

moeda e dos depdsitos no banco central (M0), mais

depdsitos transferiveis e moeda eletronica (M1), mais

depdsitos a prazo e poupanca, depositos transferiveis em

moeda estrangeira, certificados de deposito e acordos de

recompra de titulos (M2), além de cheques de viagem,

depdsitos a prazo em moeda estrangeira, papel comercial

e acoes de fundos mutuos ou fundos de mercado

mantidos por residentes.
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Tabela 11. (continuagao)

Variavel

Definicao

Fonte

Empréstimo liquidos concedidos pelo
governo (+) / Empréstimo liquidos tomados
pelo governo (-) (moeda local)

Crédito privado concedido por bancos e
outras instituicdes financeiras em relagdo ao
PIB (%)

Crédito privado concedido por bancos em
relacdo ao PIB (%)

Provisdes para créditos vencidos (%)

Taxa de juro real (%)

Tempo necessario para executar um contrato
(dias)

Tempo para resolver a insolvéncia (anos)

Posicdo liquida em empréstimos concedidos (+) / posicao
liguida em empréstimos contraidos (-) é igual a receita do
governo menos a despesa, menos o investimento liquido
em ativos nao financeiros. Também é igual ao resultado
liquido das transaces com ativos e passivos financeiros.
Empréstimos liquidos / empréstimos liquidos sao uma
medida resumida que indica em que medida o governo
estd colocando recursos financeiros a disposicao de outros
setores da economia ou no exterior ou utilizando os
recursos financeiros gerados por outros setores da
economia ou do exterior.

Crédito privado concedido por bancos de depésito e
outras instituicdes financeiras em relagao ao PIB.

O total de recursos financeiros fornecidos ao setor privado
pelos bancos de depésito nacionais em relacdo ao PIB. Os
bancos de depésito domésticos compreendem bancos
comerciais e outras instituicdes financeiras que aceitam
depdsitos transferiveis, como depdsitos a vista.

Provisdes para empréstimos vencidos. Empréstimos
vencidos sao empréstimos para os quais 0s pagamentos
contratuais estao inadimplentes.

Taxa de juros real é a taxa de juros dos empréstimos
ajustada pela inflagdo medida pelo deflator do PIB. Os
termos e condi¢des associados as taxas de empréstimo
diferem por pais, limitando sua comparabilidade.

O tempo necessario para fazer cumprir um contrato é o
numero de dias corridos desde a agao judicial até a

determinacao final e, nos casos apropriados, o pagamento.

O tempo para resolver a insolvéncia é o nimero de anos
desde o inicio do processo da insolvéncia até a resolucao
dos ativos em dificuldades.

International Monetary Fund, Government
Finance Statistics Yearbook and data files.

International Financial Statistics (IFS),
International Monetary Fund (IMF)

International Financial Statistics (IFS),
International Monetary Fund (IMF)

Financial Soundness Indicators Database
(fsi.imf.org), International Monetary Fund
(IMF)

International Monetary Fund, International
Financial Statistics and data files using
World Bank data on the GDP deflator.

World Bank, Doing Business project
(http://www.doingbusiness.org/).

World Bank, Doing Business project
(http://www.doingbusiness.org/).
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Tabela 12. (22 parte) Matriz de Correlacdo grupo de variaveis institucionais

less

=more Disclosure)

Business extent of disclosure index (0
disclosure to 10

Net incurrence of liabilities, total (% of GDP)

Net incurrence of liabilities, total (current LCU)

Time required to enforce a contract (days)

Time to resolve insolvency (years)
Constant)

Liquid liabilities in millions USD (2010

Provisions to nonperforming loans (%)

Business extent of disclosure index (0=less disclosure to

10=more Disclosure) 1.00

Net incurrence of liabilities, total (% of GDP) 0,04, 1,00

Net incurrence of liabilities, total (current LCU) 0,17| 0,02 1,00

Time required to enforce a contract (days) -0,28| 0,07| -0,02 1,00

Time to resolve insolvency (years) -0,33| -0,02| -0,15| 0,25| 1,00

Liquid liabilities in millions USD (2010 Constant) 0,19| -0,02 0,03| -0,08| -0,16| 1,00
Provisions to nonperforming loans (%) 0,04| -0,10| -0,02 0,18| 0,28 0,26] 1,00
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Anexo lll.
Tabela 13
Spread paises com Spread paises com
Spread todos os renda per capta renda per capta
paises inferior a inferior a
US$8.000,00 US$8.000,00

Ano wioty O wioty R
1996 528 3,65 6,81 3,66 3,10 2,34
1997 5,03 3,46 6,31 3,33 3,20 2,86
1998 4,80 3,32 6,06 3,37 2,96 2,32
1999 5,06 3,80 6,34 3,75 313 3,08
2000 510 3,58 6,43 3,67 3,11 2,37
2001 512 3,73 6,50 3,76 2,87 2,32
2002 4,91 3,32 6,26 3,37 2,92 2,00
2003 4,98 3,29 6,26 3,23 3,11 2,38
2004 523 3,22 6,59 3,15 3,22 2,1
2005 4,93 3,03 6,19 3,04 2,96 1,74
2006 4,91 3,10 6,09 293 3,16 2,49
2007 5,08 3,16 6,46 3,16 3,12 1,90
2008 4,79 2,83 6,10 2,76 291 1,71
2009 4,70 2,64 5,85 2,51 3,04 1,83
2010 4,67 2,70 5,85 2,63 3,10 1,86
2011 4,67 2,68 592 2,65 3,06 1,67
2012 4,58 2,63 5,85 2,49 2,90 1,77
2013 4,49 2,61 5,76 2,47 2,90 1,78
2014 4,24 2,52 529 247 2,85 1,88
2015 4,14 2,56 5,30 2,38 2,53 1,63

2016 4,26 2,78 530 2,79 2,90 1,74
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Anexo IV.

Tabela 14. Agregado com todas as variaveis cenario geral
Variavel Coeficiente P-Valor
C 0,30 0,01
Indice de disclosure (0 = menos divulgacao para 10 = mais divulgacio) 0,00 0,99
Passivo liquido do governo, total (% do PIB) 0,00 0,97
Passivo liquido do governo, total (moeda local) -0,11 0,42
Tempo necessario para executar um contrato (dias) -0,54 0,00
Tempo para resolver a insolvéncia (anos) -0,06 0,22
Passivo liquido do Banco Central em milhées de USD (constante de 2010) 0,43 0,04
Provisoes para créditos vencidos (%) 0,07 0,06
Crescimento do PIB (% anual) 0,13 0,32
PIB (moeda local) -2,18 0,40
PIB per capita (US$ valores de 2010) 0,61 0,21
PIB (USS - valores de 2010) -2,33 0,09
Moeda Ampla (M3) (% do PIB) -0,95 0,01
Moeda Ampla (M3) (moeda) -7,43 0,06
Taxa de crescimento da Moeda Ampla (M3) (% ao ano) -0,17 0,69
Inflagdo, precos ao consumidor (% anual) -1,09 0,45
Inflagdo, deflator do PIB (% anual) 4,28 0,06
Crédito interno liquido (moeda local) 6,77 0,02
Taxa de juro real (%) 0,20 0,08
Empréstimos liquidos concedidos pelo Governo (+) / empréstimos liquidos tomados pelo 0,03 072
governo (-) (% do PIB) ’ ’
Empréstimo liquidos concedidos pelo governo (+) / Empréstimo liquidos tomados pelo 0,03 080
governo (-) (moeda local) ! !
Depdsitos bancérios em relagdo ao PIB (%) 0,69 0,01
Depésitos bancérios / Depdsitos bancarios e ativos do banco central (%) 0,13 0,15
Indice de Precos ao Consumidor (2010 = 100, dezembro) 0,04 0,70
Passivo liquido do Banco Central em relacdo ao PIB (%) -0,06 0,78
PIB per capita (moeda local) 0,25 0,38
Crescimento do PIB per capita (% anual) -0,13 0,36
(Co/r(jdito privado concedido por bancos e outras instituicdes financeiras em relagao ao PIB 017 0,48
Crédito privado concedido por bancos em relacdo ao PIB (%) -0,59 0,09
Concentracdo bancaria (%) -0,04 0,59
Razao custo / receita (%) -0,14 0,00
Volume de crédito / Volume de depésitos (%) 0,21 0,20
Reservas liquidas / ativos totais (%) 0,20 0,01
Receitas bancarias sem juros sobre a receita total (%) -0,25 0,00
Custos operacionais em relagao ao total de ativos (%) 0,17 0,09
Retorno dos ativos (% antes dos impostos) -0,57 0,02
Retorno dos ativos (% apds impostos) 1,01 0,00
Retorno sobre o patrimonio liquido (% antes dos impostos) 0,01 0,96
Retorno sobre o patrimonio liquido do banco (% apés impostos) -0,09 0,81
Razao entre Moeda Ampla (M3) e reservas totais -0,52 0,02
Crédito interno fornecido pelo setor financeiro (% do PIB) 0,64 0,10
Crédito interno concedido ao setor privado (% do PIB) -0,70 0,10
Crédito interno concedido ao setor privado pelos bancos (% do PIB) 0,58 0,14
Pagamentos de juros (% da despesa) -0,01 0,96
Pagamentos de juros (% da receita) 0,14 0,55
Pagamentos de juros (moeda local) 1,78 0,25
Indice Lerner -0,01 0,68
Razéo ativos liquidos / depdsitos e captagdes de curto prazo (%) 0,24 0,00

R? Ajustado 0,95
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Tabela 15. Agregado com todas as variaveis cenario antes do Subprime

Variavel Coeficiente P-Valor
C -5,43 0,51
[ndice de disclosure (0 = menos divulgacdo para 10 = mais divulgagao) -0,01 0,77
Passivo liquido do governo, total (% do PIB) -0,56 0,01
Passivo liquido do governo, total (moeda local) 8,08 0,00
Tempo necessario para executar um contrato (dias) -1,85 0,00
Tempo para resolver a insolvéncia (anos) -0,33 0,45
Passivo liquido do Banco Central em milhdes de USD (constante de 2010) -1,12 0,62
Provisbes para créditos vencidos (%) -0,04 0,63
Crescimento do PIB (% anual) 2,50 0,28
PIB (moeda local) -126,28 0,36
PIB per capita (US$ valores de 2010) -2,78 0,03
PIB (US$ - valores de 2010) 8,57 0,26
Moeda Ampla (M3) (% do PIB) -2,35 0,01
Moeda Ampla (M3) (moeda) 24,90 0,78
Taxa de crescimento da Moeda Ampla (M3) (% ao ano) 0,29 0,92
Inflagao, pregos ao consumidor (% anual) -11,27 0,06
Inflagao, deflator do PIB (% anual) 28,32 0,00
Crédito interno liquido (moeda local) 0,16 1,00
Taxa de juro real (%) 1,85 0,00
Empréstimos liquidos concedidos pelo Governo (+) / empréstimos liquidos 102 0.01
tomados pelo governo (-) (% do PIB) ’ '
Empréstimo liquidos concedidos pelo governo (+) / Empréstimo liquidos 379 035
tomados pelo governo (-) (moeda local) ’ '
Depésitos bancarios em relagéo ao PIB (%) -2,59 0,47
Depésitos bancarios / Depdsitos bancérios e ativos do banco central (%) -0,82 0,19
indice de Precos ao Consumidor (2010 = 100, dezembro) 3,70 0,14
Passivo liquido do Banco Central em relacdo ao PIB (%) -0,26 0,73
PIB per capita (moeda local) 7,22 0,37
Crescimento do PIB per capita (% anual) -2,60 0,26
Crédi:co privado concedido por bancos e outras institui¢oes financeiras em 120 0.01
relacéo ao PIB (%) ’ '
Crédito privado concedido por bancos em relagéo ao PIB (%) 3,01 0,27
Concentragao bancaria (%) -0,25 0,47
Razao custo / receita (%) 0,22 0,17
Volume de crédito / Volume de depdsitos (%) -0,59 0,75
Reservas liquidas / ativos totais (%) 0,22 0,51
Receitas bancarias sem juros sobre a receita total (%) -0,03 0,73
Custos operacionais em relagdo ao total de ativos (%) -0,02 0,37
Retorno dos ativos (% antes dos impostos) -1,19 0,24
Retorno dos ativos (% ap6s impostos) 1,79 0,14
Retorno sobre o patriménio liquido (% antes dos impostos) 2,48 0,16
Retorno sobre o patriménio liquido do banco (% apds impostos) -1,94 0,24
Razéo entre Moeda Ampla (M3) e reservas totais 1,54 0,14
Crédito interno fornecido pelo setor financeiro (% do PIB) -2,20 0,29
Crédito interno concedido ao setor privado (% do PIB) 2,42 0,13
Crédito interno concedido ao setor privado pelos bancos (% do PIB) -0,69 0,65
Pagamentos de juros (% da despesa) 0,35 0,11
Pagamentos de juros (% da receita) -0,33 0,19
Pagamentos de juros (moeda local) 3,59 0,88
[ndice Lerner -0,08 0,15
Razdo ativos liquidos / depdsitos e captagdes de curto prazo (%) -0,01 0,97

R’ Ajustado 0.97
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Tabela 16. Agregado com todas as variaveis cenario depois do Subprime
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Variavel Coeficiente P-Valor
C 0,46 0,07
indice de disclosure (0 = menos divulgacdo para 10 = mais divulgacdo) 0,22 0,23
Passivo liquido do governo, total (% do PIB) -0,05 0,19
Passivo liquido do governo, total (moeda local) -0,01 0,89
Tempo necessario para executar um contrato (dias) -0,48 0,00
Tempo para resolver a insolvéncia (anos) -0,04 0,40
Passivo liquido do Banco Central em milhées de USD (constante de 2010) 1,57 0,00
Provisées para créditos vencidos (%) 0,03 0,44
Crescimento do PIB (% anual) 0,11 0,78
PIB (moeda local) -5,57 0,01
PIB per capita (US$ valores de 2010) 1,69 0,05
PIB (USS$ - valores de 2010) -7,45 0,00
Moeda Ampla (M3) (% do PIB) -0,85 0,04
Moeda Ampla (M3) (moeda) -10,88 0,00
Taxa de crescimento da Moeda Ampla (M3) (% ao ano) -1,20 0,04
Inflacdo, precos ao consumidor (% anual) -1,25 0,26
Inflagdo, deflator do PIB (% anual) 3,88 0,03
Crédito interno liquido (moeda local) 16,39 0,00
Taxa de juro real (%) 0,17 0,11
Empréstimos liquidos concedidos pelo Governo (+) / empréstimos liquidos 0.06 051
tomados pelo governo (-) (% do PIB) ! !
Empréstimo liquidos concedidos pelo governo (+) / Empréstimo liquidos 0,08 0.24
tomados pelo governo (-) (moeda local) ! !
Depositos bancérios em relacéo ao PIB (%) 1,22 0,03
Depésitos bancarios / Depdsitos bancérios e ativos do banco central (%) 0,07 0,76
indice de Precos ao Consumidor (2010 = 100, dezembro) -0,01 0,91
Passivo liquido do Banco Central em relagéo ao PIB (%) -0,32 0,32
PIB per capita (moeda local) 0,05 0,84
Crescimento do PIB per capita (% anual) -0,10 0,79
Crédito privado concedido por bancos e outras institui¢des financeiras em 0,20 047
relagao ao PIB (%) ’ ’
Crédito privado concedido por bancos em relacéo ao PIB (%) -1,00 0,12
Concentragao bancaria (%) -0,11 0,14
Razéo custo / receita (%) -0,32 0,00
Volume de crédito /Volume de depésitos (%) 0,64 0,00
Reservas liquidas / ativos totais (%) 0,36 0,00
Receitas bancarias sem juros sobre a receita total (%) -0,31 0,00
Custos operacionais em relacdo ao total de ativos (%) 0,57 0,00
Retorno dos ativos (% antes dos impostos) 0,39 0,58
Retorno dos ativos (% apds impostos) -0,30 0,76
Retorno sobre o patriménio liquido (% antes dos impostos) -1,16 0,08
Retorno sobre o patrimonio liquido do banco (% apds impostos) 1,11 0,14
Razao entre Moeda Ampla (M3) e reservas totais -0,07 0,76
Crédito interno fornecido pelo setor financeiro (% do PIB) 0,55 0,22
Crédito interno concedido ao setor privado (% do PIB) 0,03 0,95
Crédito interno concedido ao setor privado pelos bancos (% do PIB) 0,37 0,59
Pagamentos de juros (% da despesa) -0,39 0,28
Pagamentos de juros (% da receita) 0,39 0,18
Pagamentos de juros (moeda local) 1,00 0,18
indice Lerner -0,05 0,08
Razdo ativos liquidos / depdsitos e captagdes de curto prazo (%) 0,21 0,01
R? Ajustado 0,98
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Tabela 17. Agregado com todas as variaveis cenario paises com renda inferior a US$8.000,00

Variavel Coeficiente P-Valor
C 0,83 0,13
Indice de disclosure (0 = menos divulgacao para 10 = mais divulgacio) -0,15 0,03
Passivo liquido do governo, total (% do PIB) -0,07 0,35
Passivo liquido do governo, total (moeda local) 0,03 0,82
Tempo necessario para executar um contrato (dias) -0,49 0,00
Tempo para resolver a insolvéncia (anos) -0,05 0,35
Passivo liquido do Banco Central em milhées de USD (constante de 2010) 0,00 1,00
Provisoes para créditos vencidos (%) 0,00 0,98
Crescimento do PIB (% anual) -0,02 0,95
PIB (moeda local) -3,09 0,56
PIB per capita (USS valores de 2010) 2,72 0,09
PIB (USS$ - valores de 2010) -4,69 0,03
Moeda Ampla (M3) (% do PIB) -1,48 0,00
Moeda Ampla (M3) (moeda) -13,28 0,12
Taxa de crescimento da Moeda Ampla (M3) (% ao ano) 1,49 0,04
Inflacéo, precos ao consumidor (% anual) -2,51 0,15
Inflacéo, deflator do PIB (% anual) 6,18 0,12
Crédito interno liquido (moeda local) 14,42 0,20
Taxa de juro real (%) 0,31 0,15
Empréstimos liquidos concedidos pelo Governo (+) / empréstimos liquidos 018 011
tomados pelo governo (-) (% do PIB) ! !

Empréstimo liquidos concedidos pelo governo (+) / Empréstimo liquidos 006 0.42
tomados pelo governo (-) (moeda local) ! !

Depésitos bancarios em relagao ao PIB (%) 0,11 0,85
Depésitos bancarios / Dep6sitos bancarios e ativos do banco central (%) 0,07 0,49
Indice de Precos ao Consumidor (2010 = 100, dezembro) -0,01 0,93
Passivo liquido do Banco Central em relagdo ao PIB (%) 0,23 0,47
PIB per capita (moeda local) 0,01 0,97
Crescimento do PIB per capita (% anual) 0,03 0,91
Crédi}o privado concedido por bancos e outras institui¢cdes financeiras em 055 002
relacdo ao PIB (%) ! !

Crédito privado concedido por bancos em relagao ao PIB (%) 0,23 0,75
Concentracao bancaria (%) -0,11 0,31
Razdo custo / receita (%) -0,40 0,00
Volume de crédito / Volume de depdsitos (%) 0,07 0,85
Reservas liquidas / ativos totais (%) 0,20 0,13
Receitas bancarias sem juros sobre a receita total (%) -0,16 0,00
Custos operacionais em relacdo ao total de ativos (%) 0,14 0,22
Retorno dos ativos (% antes dos impostos) -0,42 0,18
Retorno dos ativos (% ap6s impostos) 0,76 0,03
Retorno sobre o patriménio liquido (% antes dos impostos) -0,22 0,69
Retorno sobre o patriménio liquido do banco (% ap6s impostos) 0,16 0,79
Razdo entre Moeda Ampla (M3) e reservas totais -0,79 0,03
Crédito interno fornecido pelo setor financeiro (% do PIB) 0,97 0,01
Crédito interno concedido ao setor privado (% do PIB) -0,95 0,02
Crédito interno concedido ao setor privado pelos bancos (% do PIB) -0,09 0,86
Pagamentos de juros (% da despesa) 0,08 0,79
Pagamentos de juros (% da receita) -0,06 0,82
Pagamentos de juros (moeda local) 1,25 0,50
indice Lerner -0,04 0,20
Razao ativos liquidos / depdsitos e captagdes de curto prazo (%) 0,13 0,01

R? Ajustado 0,95
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Tabela 18. Agregado com todas as variaveis cendrio paises com renda superior a US$8.000,00

Variavel Coeficiente P-Valor
C 4,39 0,03
Indice de disclosure (0 = menos divulgacao para 10 = mais divulgacio) 0,77 0,32
Passivo liquido do governo, total (% do PIB) -0,05 0,37
Passivo liquido do governo, total (moeda local) 0,35 0,69
Tempo necessario para executar um contrato (dias) -1,29 0,17
Tempo para resolver a insolvéncia (anos) -0,05 0,73
Passivo liquido do Banco Central em milhées de USD (constante de 2010) 0,78 0,24
Provisoes para créditos vencidos (%) 0,10 0,39
Crescimento do PIB (% anual) 0,73 0,25
PIB (moeda local) 10,05 0,75
PIB per capita (USS valores de 2010) -1,08 0,51
PIB (USS$ - valores de 2010) -9,28 0,01
Moeda Ampla (M3) (% do PIB) 2,21 0,16
Moeda Ampla (M3) (moeda) -10,77 0,52
Taxa de crescimento da Moeda Ampla (M3) (% ao ano) -5,40 0,07
Inflacéo, precos ao consumidor (% anual) 0,80 0,79
Inflacéo, deflator do PIB (% anual) 13,81 0,10
Crédito interno liquido (moeda local) 6,78 0,50
Taxa de juro real (%) 0,60 0,19
Empréstimos liquidos concedidos pelo Governo (+) / empréstimos liquidos 031 046
tomados pelo governo (-) (% do PIB) ! !
Empréstimo liquidos concedidos pelo governo (+) / Empréstimo liquidos 129 013
tomados pelo governo (-) (moeda local) ¢ !
Depésitos bancarios em relagao ao PIB (%) -3,17 0,17
Depositos bancarios / Dep6sitos bancarios e ativos do banco central (%) -0,07 0,73
Indice de Precos ao Consumidor (2010 = 100, dezembro) 1,05 0,32
Passivo liquido do Banco Central em relagdo ao PIB (%) -1,22 0,57
PIB per capita (moeda local) -1,62 0,69
Crescimento do PIB per capita (% anual) -0,70 0,29
Crédi}o privado concedido por bancos e outras institui¢cdes financeiras em 281 013
relacdo ao PIB (%) ! !
Crédito privado concedido por bancos em relagao ao PIB (%) -0,27 0,85
Concentracao bancaria (%) -0,19 0,31
Razdo custo / receita (%) -0,09 0,44
Volume de crédito / Volume de depdsitos (%) -2,49 0,26
Reservas liquidas / ativos totais (%) 0,03 0,80
Receitas bancarias sem juros sobre a receita total (%) -0,42 0,01
Custos operacionais em relacdo ao total de ativos (%) 1,10 0,00
Retorno dos ativos (% antes dos impostos) 9,00 0,07
Retorno dos ativos (% apo6s impostos) -10,11 0,07
Retorno sobre o patriménio liquido (% antes dos impostos) -8,29 0,07
Retorno sobre o patriménio liquido do banco (% ap6s impostos) 7,61 0,07
Razdo entre Moeda Ampla (M3) e reservas totais 0,15 0,56
Crédito interno fornecido pelo setor financeiro (% do PIB) -0,54 0,49
Crédito interno concedido ao setor privado (% do PIB) 0,09 0,95
Crédito interno concedido ao setor privado pelos bancos (% do PIB) -0,43 0,55
Pagamentos de juros (% da despesa) -0,39 0,49
Pagamentos de juros (% da receita) -0,04 0,95
Pagamentos de juros (moeda local) 2,51 0,70
indice Lerner 0,40 0,05
Razao ativos liquidos / depdsitos e captagdes de curto prazo (%) 0,36 0,18
R? Ajustado 0,97
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Tabela 19. Grupo de varidveis institucionais cendrio antes do Subprime

Variavel Coeficiente P-Valor
C -0,02 0,56
Indice de disclosure (0 = menos divulgagao para 10 = mais divulgacéo) -0,12 0,12
Passivo liquido do governo, total (% do PIB) -0,05 0,01
Passivo liquido do governo, total (moeda local) -0,01 0,79
Tempo necessério para executar um contrato (dias) -0,50 0,00
Tempo para resolver a insolvéncia (anos) 0,01 0,70
Passivo liquido em milhdes de USD (constante de 2010) -0,10 0,46
Provisées para créditos vencidos (%) -0,10 0,01
R? Ajustado 0,82

Tabela 20. Grupo de variaveis institucionais cenario antes do Subprime

Variavel Coeficiente  P-Valor
C -0,33 0,01
Indice de disclosure (0 = menos divulgac¢do para 10 = mais divulgagao) -0,34 0,01
Passivo liquido do governo, total (% do PIB) 0,04 0,47
Passivo liquido do governo, total (moeda local) -0,40 0,14
Tempo necessario para executar um contrato (dias) -1,42 0,01
Tempo para resolver a insolvéncia (anos) -0,03 0,56
Passivo liquido do governo em milhdes de USD (constante de 2010) -0,59 0,12
Provisdes para créditos vencidos (%) -0,22 0,02
R? Ajustado 0,91

Tabela 21. Grupo de variaveis institucionais cenario depois do Subprime

Variavel Coeficiente P-Valor
C 0,05 0,31
Indice de disclosure (0 = menos divulgacao para 10 = mais divulgacao) -0,22 0,14
Passivo liquido do governo, total (% do PIB) -0,03 0,14
Passivo liquido do governo, total (moeda local) 0,01 0,58
Tempo necessario para executar um contrato (dias) -0,25 0,02
Tempo para resolver a insolvéncia (anos) 0,03 0,36
Passivo liquido do governo em milhées de USD (constante de 2010) -0,02 0,87
Provisdes para créditos vencidos (%) -0,13 0,00

R? Ajustado 0,83
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Tabela 22. Grupo de variaveis institucionais cenario paises com renda inferior a US$8.000,00

Variavel Coeficiente P-Valor
C 0,26 0,00
indice de disclosure (0 = menos divulgacio para 10 = mais divulgacéo) -0,13 0,13
Passivo liquido do governo, total (% do PIB) -0,05 0,15
Passivo liquido do governo, total (moeda local) 0,02 0,15
Tempo necessario para executar um contrato (dias) -0,71 0,00
Tempo para resolver a insolvéncia (anos) 0,00 1,00
Passivo liquido do governo em milhdes de USD (constante de 2010) -0,16 0,21
Provisoes para créditos vencidos (%) -0,14 0,00
R? Ajustado 0,80

Tabela 23. Grupo de variaveis institucionais cenario paises com renda superior a US$8.000,00

Variavel Coeficiente P-Valor
C -0,30 0,22
Indice de disclosure (0 = menos divulgagao para 10 = mais divulgacéo) -0,49 0,23
Passivo liquido do governo, total (% do PIB) -0,01 0,72
Passivo liquido do governo, total (moeda local) -0,16 0,20
Tempo necessdrio para executar um contrato (dias) 0,12 0,66
Tempo para resolver a insolvéncia (anos) -0,03 0,73
Passivo liquido do governo em milhées de USD (constante de 2010) 0,00 1,00
Provisdes para créditos vencidos (%) -0,08 0,44

R? Ajustado 0,65
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Tabela 24. Grupo de variaveis macroeconémicas cenario geral

Variavel Coeficiente P-Valor
C -0,11 0,00
Crescimento do PIB (% anual) 0,04 0,71
PIB (moeda local) -0,01 0,87
PIB per capita (US$ valores de 2010) 0,15 0,08
PIB (USS - valores de 2010) 0,17 0,32
Moeda Ampla (M3) (% do PIB) -0,35 0,00
Moeda Ampla (M3) (moeda) 0,70 0,00
Taxa de crescimento da Moeda Ampla (M3) (% ao ano) 0,13 0,70
Inflacdo, precos ao consumidor (% anual) 1,34 0,00
Inflacéo, deflator do PIB (% anual) -1,87 0,00
Crédito interno liquido (moeda local) -0,31 0,03
Taxa de juro real (%) 0,05 0,33
E,mpréstimos liquidos concedidos pelo Governo (+) / empréstimos 0.00 098
liquidos tomados pelo governo (-) (% do PIB) ! !
Empréstimo liquidos concedidos pelo governo (+) / Empréstimo liquidos 0.09 0.00
tomados pelo governo (-) (moeda local) ! !
Depésitos bancarios em relagao ao PIB (%) 0,02 0,40
Depésitos bancérios / Depdsitos bancérios e ativos do banco central (%) -0,04 0,42
indice de Precos ao Consumidor (2010 = 100, dezembro) -0,18 0,03
Passivo liquido do Banco Central em relagao ao PIB (%) -0,20 0,00
PIB per capita (moeda local) -0,30 0,00
Crescimento do PIB per capita (% anual) 0,01 0,90
Crédi}o privado concedido por bancos e outras instituices financeiras em 005 056
relagdo ao PIB (%) ! !
Crédito privado concedido por bancos em relagdo ao PIB (%) 0,04 0,63
Pagamentos de juros pelo governo (% da despesa) -0,24 0,06
Pagamentos de juros pelo governo (% da receita) 0,32 0,01
Pagamentos de juros pelo governo (moeda local) 0,07 0,06

R? Ajustado 0,75
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Tabela 25. Grupo de variaveis macroeconémicas cenario antes do Subprime

Variavel Coeficiente P-Valor
@ -0,24 0,00
Crescimento do PIB (% anual) 0,28 0,01
PIB (moeda local) -0,04 0,79
PIB per capita (US$ valores de 2010) 0,09 0,55
PIB (USS$ - valores de 2010) 0,57 0,30
Moeda Ampla (M3) (% do PIB) -0,16 0,21
Moeda Ampla (M3) (moeda) 0,37 0,47
Taxa de crescimento da Moeda Ampla (M3) (% ao ano) 0,18 0,66
Inflagdo, precos ao consumidor (% anual) 1,47 0,01
Inflacdo, deflator do PIB (% anual) -2,32 0,00
Crédito interno liquido (moeda local) -0,30 0,40
Taxa de juro real (%) 0,00 0,96

Empréstimos liquidos concedidos pelo Governo (+) / empréstimos

liquidos tomados pelo governo (-) (% do PIB) -0,03 0,56
Empréstimo liquidos concedidos pelo governo (+) / Empréstimo liquidos 013 010
tomados pelo governo (-) (moeda local) ! ’

Dep6sitos bancérios em relagcao ao PIB (%) 0,05 0,02
Depdsitos bancdrios / Depdsitos bancérios e ativos do banco central (%) -0,02 0,82
indice de Precos ao Consumidor (2010 = 100, dezembro) -0,62 0,05
Passivo liquido do Banco Central em relagdo ao PIB (%) -0,20 0,00
PIB per capita (moeda local) 0,27 0,33
Crescimento do PIB per capita (% anual) -0,23 0,03
Crédi~to privado concedido por bancos e outras instituicdes financeiras em 006 068
relacdo ao PIB (%) ! !

Crédito privado concedido por bancos em relagao ao PIB (%) 0,08 0,59
Pagamentos de juros pelo governo (% da despesa) -0,26 0,15
Pagamentos de juros pelo governo (% da receita) 0,31 0,05
Pagamentos de juros pelo governo (moeda local) 0,05 0,35

R? Ajustado 0,74
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Tabela 26. Grupo de variaveis macroeconémicas cenario depois do Subprime

Variavel Coeficiente P-Valor
@ 0,24 0,09
Crescimento do PIB (% anual) 0,24 0,26
PIB (moeda local) 0,04 0,64
PIB per capita (US$ valores de 2010) -0,03 0,86
PIB (USS$ - valores de 2010) -0,09 0,78
Moeda Ampla (M3) (% do PIB) -0,31 0,08
Moeda Ampla (M3) (moeda) 0,46 0,07
Taxa de crescimento da Moeda Ampla (M3) (% ao ano) -2,02 0,03
Inflagdo, precos ao consumidor (% anual) -0,23 0,89
Inflacdo, deflator do PIB (% anual) 5,47 0,13
Crédito interno liquido (moeda local) -0,23 0,12
Taxa de juro real (%) 0,29 0,06

Empréstimos liquidos concedidos pelo Governo (+) / empréstimos

liquidos tomados pelo governo (-) (% do PIB) 0,05 033
Empréstimo liquidos concedidos pelo governo (+) / Empréstimo liquidos 002 034
tomados pelo governo (-) (moeda local) ! ’

Dep6sitos bancérios em relagcao ao PIB (%) -0,25 0,22
Depdsitos bancdrios / Depdsitos bancérios e ativos do banco central (%) -0,03 0,74
indice de Precos ao Consumidor (2010 = 100, dezembro) -0,12 0,41
Passivo liquido do Banco Central em relagdo ao PIB (%) -0,03 0,93
PIB per capita (moeda local) -0,32 0,10
Crescimento do PIB per capita (% anual) -0,18 0,40
Crédi~to privado concedido por bancos e outras instituicdes financeiras em 017 051
relacdo ao PIB (%) ! g

Crédito privado concedido por bancos em relagao ao PIB (%) -0,07 0,79
Pagamentos de juros pelo governo (% da despesa) -0,36 0,10
Pagamentos de juros pelo governo (% da receita) 0,38 0,07
Pagamentos de juros pelo governo (moeda local) -0,01 0,86

R? Ajustado 0,84
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Tabela 27. Grupo de variaveis macroeconémicas cenario paises com renda inferior a
US$8.000,00

Variavel Coeficiente P-Valor
C 0,39 0,25
Crescimento do PIB (% anual) 0,20 0,46
PIB (moeda local) -0,21 0,04
PIB per capita (US$ valores de 2010) -0,70 0,26
PIB (US$ - valores de 2010) 3,53 0,00
Moeda Ampla (M3) (% do PIB) -0,78 0,00
Moeda Ampla (M3) (moeda) 0,80 0,00
Taxa de crescimento da Moeda Ampla (M3) (% ao ano) 0,55 0,26
Inflacdo, pregos ao consumidor (% anual) 1,54 0,00
Inflacdo, deflator do PIB (% anual) -2,39 0,00
Crédito interno liquido (moeda local) -0,35 0,01
Taxa de juro real (%) 0,03 0,69

Empréstimos liquidos concedidos pelo Governo (+) / empréstimos

liquidos tomados pelo governo (-) (% do PIB) 0,01 0,87
Empréstimo liquidos concedidos pelo governo (+) / Empréstimo liquidos 0.08 0.00
tomados pelo governo (-) (moeda local) ’ '

Depésitos bancérios em relagcao ao PIB (%) 0,02 0,58
Depdsitos bancdrios / Depdsitos bancérios e ativos do banco central (%) 0,00 0,97
Indice de Precos ao Consumidor (2010 = 100, dezembro) -0,10 0,25
Passivo liquido do Banco Central em relacdo ao PIB (%) -0,19 0,00
PIB per capita (moeda local) -0,28 0,00
Crescimento do PIB per capita (% anual) -0,16 0,55
Crédi~to privado concedido por bancos e outras instituicdes financeiras em 043 023
relacdo ao PIB (%) ! ’

Crédito privado concedido por bancos em relagcao ao PIB (%) 0,49 0,16
Pagamentos de juros pelo governo (% da despesa) -0,10 0,52
Pagamentos de juros pelo governo (% da receita) 0,26 0,09
Pagamentos de juros pelo governo (moeda local) 0,07 0,10

R? Ajustado 0,69
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Tabela 28. Grupo de variaveis macroeconémicas cenario paises com renda superior a
US$8.000,00

Variavel Coeficiente P-Valor
C -0,11 0,56
Crescimento do PIB (% anual) 0,01 0,92
PIB (moeda local) 4,03 0,00
PIB per capita (US$ valores de 2010) -0,10 0,42
PIB (US$ - valores de 2010) 0,05 0,75
Moeda Ampla (M3) (% do PIB) -0,19 0,09
Moeda Ampla (M3) (moeda) 0,37 0,19
Taxa de crescimento da Moeda Ampla (M3) (% ao ano) -0,26 0,59
Inflacdo, pregos ao consumidor (% anual) 1,29 0,48
Inflacdo, deflator do PIB (% anual) 4,56 0,00
Crédito interno liquido (moeda local) -0,60 0,03
Taxa de juro real (%) 0,27 0,00

Empréstimos liquidos concedidos pelo Governo (+) / empréstimos

liquidos tomados pelo governo (-) (% do PIB) -0.13 0,04
Empréstimo liquidos concedidos pelo governo (+) / Empréstimo liquidos 0.00 0.99
tomados pelo governo (-) (moeda local) ’ '

Dep6sitos bancérios em relagcao ao PIB (%) 0,70 0,02
Depdsitos bancdrios / Depdsitos bancérios e ativos do banco central (%) 0,08 0,09
Indice de Precos ao Consumidor (2010 = 100, dezembro) 0,05 0,89
Passivo liquido do Banco Central em relacdo ao PIB (%) -0,60 0,05
PIB per capita (moeda local) -1,03 0,00
Crescimento do PIB per capita (% anual) 0,07 0,37
Crédi~to privado concedido por bancos e outras instituicdes financeiras em 003 067
relacdo ao PIB (%) ! ’

Crédito privado concedido por bancos em relagcao ao PIB (%) 0,04 0,66
Pagamentos de juros pelo governo (% da despesa) -0,19 0,51
Pagamentos de juros pelo governo (% da receita) 0,16 0,63
Pagamentos de juros pelo governo (moeda local) -0,31 0,57

R? Ajustado 0,79




OLIVEIRA E BARROS: Um estudo empirico entre paises dos fatores determinantes do spread bancdrio 549

Tabela 29. Grupo de variaveis microeconémicas cenério geral

Variavel Coeficiente P-Valor
C 0,04 0,02
Concentragao bancaria (%) -0,02 0,57
Razao custo / receita (%) 0,01 0,75
Volume de crédito /Volume de depésitos (%) 0,05 0,46
Reservas liquidas / ativos totais (%) 0,02 0,42
Receitas bancérias sem juros sobre a receita total (%) -0,46 0,00
Custos operacionais em relacdo ao total de ativos (%) 0,50 0,00
Retorno dos ativos (% antes dos impostos) 0,10 0,57
Retorno dos ativos (% apos impostos) 0,18 0,34
Retorno sobre o patriménio liquido (% antes dos impostos) -0,50 0,01
Retorno sobre o patriménio liquido do banco (% apds impostos) 043 0,02
Razdo entre Moeda Ampla (M3) e reservas totais -0,07 0,24
Crédito interno fornecido pelo setor financeiro (% do PIB) 0,00 0,95
Crédito interno concedido ao setor privado (% do PIB) 0,07 0,43
Crédito interno concedido ao setor privado pelos bancos (% do PIB) -0,32 0,00
Indice Lerner 0,07 0,00
Razao ativos liquidos / depdsitos e captagdes de curto prazo (%) 0,05 0,02
R? Ajustado 0,90

Tabela 30. Grupo de varidveis microeconémicas cenario antes do Subprime

Variavel Coeficiente P-Valor
C 0,08 0,00
Concentragao bancaria (%) -0,04 0,06
Razéo custo / receita (%) 0,07 0,06
Volume de crédito /Volume de depésitos (%) 0,11 0,38
Reservas liquidas / ativos totais (%) -0,01 0,91
Receitas bancdrias sem juros sobre a receita total (%) -0,49 0,00
Custos operacionais em relacdo ao total de ativos (%) 0,47 0,00
Retorno dos ativos (% antes dos impostos) -0,04 0,84
Retorno dos ativos (% ap6s impostos) 0,36 0,06
Retorno sobre o patriménio liquido (% antes dos impostos) -0,40 0,02
Retorno sobre o patriménio liquido do banco (% apds impostos) 0,31 0,08
Razdo entre Moeda Ampla (M3) e reservas totais 0,02 0,79
Crédito interno fornecido pelo setor financeiro (% do PIB) 0,14 0,26
Crédito interno concedido ao setor privado (% do PIB) -0,15 0,30
Crédito interno concedido ao setor privado pelos bancos (% do PIB) -0,25 0,13
indice Lerner 0,07 0,00
Razao ativos liquidos / depdsitos e captagdes de curto prazo (%) 0,02 0,46

R? Ajustado 0,90
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Tabela 31. Grupo de varidveis microeconémicas cenério depois do Subprime

Variavel Coeficiente P-Valor
C -0,03 0,61
Concentragao bancaria (%) -0,07 0,08
Razao custo / receita (%) -0,35 0,00
Volume de crédito /Volume de depésitos (%) 0,00 1,00
Reservas liquidas / ativos totais (%) 0,09 0,05
Receitas bancérias sem juros sobre a receita total (%) -0,38 0,00
Custos operacionais em relacdo ao total de ativos (%) 0,88 0,00
Retorno dos ativos (% antes dos impostos) -0,10 0,70
Retorno dos ativos (% apos impostos) 0,25 0,47
Retorno sobre o patriménio liquido (% antes dos impostos) -0,13 0,72
Retorno sobre o patriménio liquido do banco (% apds impostos) 0,11 0,77
Razdo entre Moeda Ampla (M3) e reservas totais -0,19 0,27
Crédito interno fornecido pelo setor financeiro (% do PIB) 0,19 0,00
Crédito interno concedido ao setor privado (% do PIB) 0,05 0,73
Crédito interno concedido ao setor privado pelos bancos (% do PIB) -0,28 0,21
Indice Lerner 0,04 0,36
Razao ativos liquidos / depdsitos e captagdes de curto prazo (%) 0,02 0,75
R? Ajustado 0,96

Tabela 32. Grupo de varidveis microecondémicas cendrio paises com renda superior a
US$8.000,00

Variavel Coeficiente P-Valor
C 0,02 0,69
Concentragdo bancaria (%) 0,03 0,56
Razao custo / receita (%) 0,02 0,85
Volume de crédito /Volume de depdsitos (%) 0,09 0,14
Reservas liquidas / ativos totais (%) 0,08 0,49
Receitas bancarias sem juros sobre a receita total (%) -0,41 0,00
Custos operacionais em relacdo ao total de ativos (%) 1,29 0,00
Retorno dos ativos (% antes dos impostos) -0,33 0,34
Retorno dos ativos (% ap6s impostos) 0,72 0,10
Retorno sobre o patrimonio liquido (% antes dos impostos) 0,26 0,48
Retorno sobre o patriménio liquido do banco (% apds impostos) -0,35 0,34
Razdo entre Moeda Ampla (M3) e reservas totais 0,05 0,70
Crédito interno fornecido pelo setor financeiro (% do PIB) -0,17 0,08
Crédito interno concedido ao setor privado (% do PIB) 0,05 0,56
Crédito interno concedido ao setor privado pelos bancos (% do PIB) 0,07 043
indice Lerner 0,12 0,01
Razdo ativos liquidos / depositos e captagdes de curto prazo (%) -0,03 0,21

R? Ajustado 0,95




OLIVEIRA E BARROS: Um estudo empirico entre paises dos fatores determinantes do spread bancdrio 551

Tabela 33. Grupo de varidveis microeconémicas cendrio paises com renda inferior a
US$8.000,00

Variavel Coeficiente P-Valor
C 0,10 0,00
Concentragao bancaria (%) -0,01 0,59
Razéo custo / receita (%) -0,01 0,89
Volume de crédito /Volume de depésitos (%) 0,11 0,35
Reservas liquidas / ativos totais (%) 0,01 0,82
Receitas bancdrias sem juros sobre a receita total (%) -0,49 0,00
Custos operacionais em relacéo ao total de ativos (%) 0,46 0,00
Retorno dos ativos (% antes dos impostos) -0,04 0,83
Retorno dos ativos (% ap6s impostos) 0,29 0,19
Retorno sobre o patrimonio liquido (% antes dos impostos) -0,34 0,25
Retorno sobre o patriménio liquido do banco (% apds impostos) 0,31 0,23
Razdo entre Moeda Ampla (M3) e reservas totais -0,16 0,01
Crédito interno fornecido pelo setor financeiro (% do PIB) 0,11 0,37
Crédito interno concedido ao setor privado (% do PIB) -0,05 0,76
Crédito interno concedido ao setor privado pelos bancos (% do PIB) -0,42 0,01
indice Lerner 0,09 0,00
Razao ativos liquidos / depdsitos e captacdes de curto prazo (%) 0,08 0,04

R? Ajustado 0,87
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Tabela 34. Grupo de variaveis microeconémicas — Minimos Quadrados em dois estagios

Variavel Coeficiente P-Valor
C -0,01 0,86
Concentragao bancaria (%) 0,06 0,06
Razao custo / receita (%) -0,02 0,87
Volume de crédito /Volume de depésitos (%) 0,10 0,11
Reservas liquidas / ativos totais (%) 0,02 0,74
Receitas bancérias sem juros sobre a receita total (%) -0,50 0,00
Custos operacionais em relacdo ao total de ativos (%) 0,79 0,00
Retorno dos ativos (% antes dos impostos) -0,09 0,88
Retorno dos ativos (% apos impostos) 0,40 0,48
Retorno sobre o patrimonio liquido (% antes dos impostos) 0,24 0,75
Retorno sobre o patriménio liquido do banco (% apds impostos) -0,14 0,83
Razdo entre Moeda Ampla (M3) e reservas totais -0,01 0,91
Crédito interno fornecido pelo setor financeiro (% do PIB) -0,15 0,05
Crédito interno concedido ao setor privado (% do PIB) 0,29 0,02
Crédito interno concedido ao setor privado pelos bancos (% do PIB) -0,33 0,00
Indice Lerner 0,04 0,29
Razao ativos liquidos / depdsitos e captagdes de curto prazo (%) -0,02 0,66
Tabela 35
Variavel Coeficiente P-Valor
C -0,01 0,86
Concentragdo bancaria (%) 0,06 0,06
Razéo custo / receita (%) -0,02 0,87
Volume de crédito /Volume de depésitos (%) 0,10 0,11
Reservas liquidas / ativos totais (%) 0,02 0,74
Receitas bancdrias sem juros sobre a receita total (%) -0,50 0,00
Custos operacionais em relacdo ao total de ativos (%) 0,79 0,00
Retorno dos ativos (% antes dos impostos) -0,09 0,88
Retorno dos ativos (% apds impostos) 0,40 0,48
Retorno sobre o patrimonio liquido (% antes dos impostos) 0,24 0,75
Retorno sobre o patriménio liquido do banco (% apds impostos) -0,14 0,83
Razdo entre Moeda Ampla (M3) e reservas totais -0,01 0,91
Crédito interno fornecido pelo setor financeiro (% do PIB) -0,15 0,05
Crédito interno concedido ao setor privado (% do PIB) 0,29 0,02
Crédito interno concedido ao setor privado pelos bancos (% do PIB) -0,33 0,00
indice Lerner 0,04 0,29
Razao ativos liquidos / depdsitos e captagdes de curto prazo (%) -0,02 0,66
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Variavel Coeficiente P-Valor
C -0,81 0,04
Crescimento do PIB (% anual) 0,35 0,10
PIB (moeda local) -0,19 0,33
PIB per capita (US$ valores de 2010) -0,03 0,83
PIB (USS - valores de 2010) -0,06 0,59
Moeda Ampla (M3) (% do PIB) 0,35 0,72
Moeda Ampla (M3) (moeda) 1,72 0,41
Taxa de crescimento da Moeda Ampla (M3) (% ao ano) -10,11 0,08
Inflagdo, precos ao consumidor (% anual) 38,08 0,03
Inflacdo, deflator do PIB (% anual) -41,10 0,04
Crédito interno liquido (moeda local) -1,07 0,50
Taxa de juro real (%) 1,00 0,01
Empréstimos liquidos concedidos pelo Governo (+) / empréstimos 040 017
liquidos tomados pelo governo (-) (% do PIB) ' '
Empréstimo liquidos concedidos pelo governo (+) / Empréstimo liquidos 012 0.41
tomados pelo governo (-) (moeda local) ' ’
Depésitos bancarios em relagao ao PIB (%) 1,56 0,40
Depositos bancarios / Depositos bancarios e ativos do banco central (%) -0,07 0,46
indice de Precos ao Consumidor (2010 = 100, dezembro) -0,16 0,51
Passivo liquido do Banco Central em relagéo ao PIB (%) -2,70 0,39
PIB per capita (moeda local) -0,21 0,19
Crescimento do PIB per capita (% anual) 0,42 0,09
Crédi~to privado concedido por bancos e outras instituicdes financeiras em 049 049
relacéo ao PIB (%) ' '
Crédito privado concedido por bancos em relacéo ao PIB (%) 043 0,39
Pagamentos de juros pelo governo (% da despesa) -0,40 0,20
Pagamentos de juros pelo governo (% da receita) 0,33 0,35
Pagamentos de juros pelo governo (moeda local) 0,03 0,91

Tabela 37. Grupo de variaveis institucionais - Minimos Quadrados em dois estagios0

Variavel Coeficiente P-Valor
C 0,00 0,97
Indice de disclosure (0 = menos divulgacao para 10 = mais divulgagdo) 0,16 0,60
Passivo liquido do governo, total (% do PIB) -0,99 0,40
Passivo liquido do governo, total (moeda local) 0,03 0,54
Tempo necessario para executar um contrato (dias) -0,18 0,03
Tempo para resolver a insolvéncia (anos) 0,28 0,27
Passivo liquido do Banco Central em milhées de USD (constante de 2010) -0,09 0,06
Provisdes para créditos vencidos (%) -0,16 0,40
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Tabela 36. Grupo de varidveis macroeconémicas — Minimos Quadrados em dois estagios
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Anexo V.

Tabela 38. Estratégia Empirica 1: Lista de variaveis significativas em todas as regressoes

Grupo de variaveis Regressao/Cendrio Variavel Coeficiente P-Valor
microeconémicas geral g;e;:ii;? (i[r,}ot?jr:g"c;))ncedido ao setor privado pelos -0,32 0,00
mictoeconomicas | PISES Comenda, | Crédto piemng concedidoaosetor prhadopelos o5 ooy
microecondmicas DeptS)stdparicnrjze do g(r)égliéc)) interno fornecido pelo setor financeiro (% 019 0,00
microecondmicas geral (Co/l;)stos operacionais em relagdo ao total de ativos 0,50 0,00
microecondmicas Antgzg;rci:qs: do (Co/loj)stos operacionais em relacdo ao total de ativos 0,47 0,00
microecondmicas Depgiusbd;icr:;e do (Co/l:)stos operacionais em relacao ao total de ativos 0,88 0,00
microecondmicas infiﬂé?sact?sn;é.eo%%?oo (Co/loj)stos operacionais em relagdo ao total de ativos 0,46 0,00
microecondmicas sug:riisc?:acﬂ?sr;ggg,oo (Co/l;)stos operacionais em relagdo ao total de ativos 1,29 0,00
microecondmicas geral indice Lerner 0,07 0,00
microeconémicas Antgzggrci:ri‘see do [ndice Lerner 0,07 0,00
microecondémicas inf})e?g?saclj)sn;go%%?oo indice Lerner 0,09 0,00
microecondmicas su;)P::ft)e:ac?J?Srse.ggg,OO indice Lerner 0,12 0,01
microeconémicas geral CRSffoo;rt;\zlgs(g/ioc)quidos / depdsitos e captagbes de 0,05 0,02
microsconomicas | PASESOM ends | Bapioathosiquidos depostosecapacossde  gop o4
microecondémicas DeptS)stdparicnf‘ize do Razéo custo / receita (%) -0,35 0,00
microeconémicas infzarggizct?sn;é.eo%%?oo Razdo entre Moeda Ampla (M3) e reservas totais -0,16 0,01
microecondmicas geral Receitas bancarias ndo provenientes de juros sobre 0,46 0,00
a receita total (%)
microecondmicas Antgaggrci;i‘see do aRergﬁietiatZ l;)gtr;tlsa&e;s nao provenientes de juros sobre -0,49 0,00
microecondmicas DeptS)iusbdparicr:‘i;e do l:ergiietiatz I;)gtr;clz?;/ioa;s nao provenientes de juros sobre 20,38 0,00
microsconomicas | FA5eS Om enda  Receasbancifasndo provenientes de oS e g9 000
mictosconomicas PSS T fenda | Recetas bancariasndo provenientes de urossobe o1 g0
microecondmicas geral ﬁ‘gtpoor:t%ss)()bre o patriménio liquido (% antes dos 20,50 0,01
microecondmicas Antgzggﬁ::‘s: do irig:)oor?tgss)obre o patrimonio liquido (% antes dos -0,40 0,02
microecondmicas geral Retorno sobre o patriménio liquido do banco (% 0,43 0,02

apds impostos)
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Tabela 38. (continuagao)

Grupo de variaveis Regressdao/Cendrio Variavel Coeficiente P-Valor

S Antes da crisedo  Indice de disclosure (0 = menos divulgacdo para 10 .

institucionais Subprime = mais divulgacio) 0,34 0,01

institucionais geral Passivo liquido do governo, total (% do PIB) -0,05 0,01

institucionais geral Provisoes para créditos vencidos (%) -0,10 0,01

TR Antes da crise do s (1 .

institucionais Subprime Provisoes para créditos vencidos (%) -0,22 0,02

institucionais Depois da crise do Provisoes para créditos vencidos (%) -0,13 0,00

Subprime ' '

Lo Paises com renda . - .

institucionais inferior a US$8.000,00 Provisdes para créditos vencidos (%) -0,14 0,00

institucionais geral Tempo necessario para executar um contrato (dias) -0,50 0,00

T Antes da crise do - .

institucionais Subprime Tempo necessario para executar um contrato (dias) -1,42 0,01

S Depois da crise do - ; N

institucionais Subprime Tempo necessario para executar um contrato (dias) 0,25 0,02

L Paises com renda - .

institucionais inferior a US$8.000,00 Tempo necessario para executar um contrato (dias) -0,71 0,00

macroecondmicas geral Crédito interno liquido (moeda local) -0,31 0,03
- Paises com renda T -

macroeconémicas ;e i U558.000,00 Crédito interno liquido (moeda local) -0,35 0,01
-~ Paises com renda TR -

macroecondmicas superior a US$8.000,00 Crédito interno liquido (moeda local) -0,60 0,03
I~ Antes da crise do . o

macroeconémicas Subprime Crescimento do PIB (% anual) 0,28 0,01
-~ Antes da crise do : S

macroeconémicas Subprime Crescimento do PIB per capita (% anual) -0,23 0,03
A Antes da crise do - - <

macroecondmicas Subprime Depdsitos bancérios em relagéo ao PIB (%) 0,05 0,02

macroeconémicas Palses com renda Depdsitos bancérios em relacéo ao PIB (%) 0,70 0,02

superior a US$8.000,00

Empréstimo liquidos concedidos pelo governo
macroecondmicas geral (+) / Empréstimo liquidos tomados pelo governo (-) 0,09 0,00
(moeda local)

Empréstimo liquidos concedidos pelo governo
(+) / Empréstimo liquidos tomados pelo governo (-) 0,08 0,00
(moeda local)

J_— Paises com renda
MAacroeconomicas ;nfarior a US$8.000,00
Empréstimos liquidos concedidos pelo Governo

(+) / empréstimos liquidos tomados pelo governo -0,13 0,04
(-) (% do PIB)

indice de Precos ao Consumidor (2010 = 100,
dezembro)

Paises com renda

macroeconomicas superior a US$8.000,00

macroecondmicas geral -0,18 0,03

Antes da crisedo  Indice de Precos ao Consumidor (2010 = 100,

macr nomi i
acroecondmicas Subprime dezembro)

-0,62 0,05
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Grupo de variaveis

Regressao/Cenario Variavel

Coeficiente P-Valor

macroeconémicas

macroeconémicas

macroeconémicas

macroecondémicas

macroecondmicas

macroecondmicas

macroecondmicas

macroecondémicas

macroeconémicas

macroeconémicas

macroeconémicas

macroecondmicas

macroeconémicas

macroecondmicas

macroecondémicas

macroeconémicas

macroecondémicas

macroeconémicas

macroecondmicas

macroeconémicas

macroeconémicas

macroecondmicas

macroecondmicas

macroeconémicas

geral

Antes da crise do
Subprime

Paises com renda

inferior a US$8.000,00

Paises com renda

superior a US$8.000,00

geral

Antes da crise do
Subprime

Paises com renda

inferior a US$8.000,00

geral

Paises com renda

inferior a US$8.000,00

geral

Paises com renda

inferior a US$8.000,00

geral
geral

Antes da crise do
Subprime

Paises com renda

inferior a US$8.000,00

Paises com renda

Inflagao, deflator do PIB (% anual)

Inflacao, deflator do PIB (% anual)

Inflagao, deflator do PIB (% anual)

Inflagdo, deflator do PIB (% anual)

Inflagdo, precos ao consumidor (% anual)

Inflagdo, precos ao consumidor (% anual)

Inflagdo, precos ao consumidor (% anual)
Moeda Ampla (M3) (% do PIB)

Moeda Ampla (M3) (% do PIB)

Moeda Ampla (M3) (moeda)

Moeda Ampla (M3) (moeda)

Pagamentos de juros pelo governo (% da receita)

Passivo liquido do Banco Central (M3) em relacao
ao PIB (%)

Passivo liquido do Banco Central (M3) em relacao
ao PIB (%)

Passivo liquido do Banco Central (M3) em relacao
ao PIB (%)

Passivo liquido do Banco Central (M3) em relagdo

superior a US$8.000,00 ao PIB (%)

Paises com renda

inferior a US$8.000,00

Paises com renda

superior a US$8.000,00

Paises com renda

inferior a US$8.000,00

geral

Paises com renda

inferior a US$8.000,00

Paises com renda

superior a US$8.000,00

Depois da crise do
Subprime

Paises com renda

superior a US$8.000,00

PIB (moeda local)

PIB (moeda local)

PIB (USS$ - valores de 2010)

PIB per capita (moeda local)
PIB per capita (moeda local)
PIB per capita (moeda local)

Taxa de crescimento da Moeda Ampla (M3) (% ao
ano)

Taxa de juro real (%)

-1,87

-2,32

-2,39

-0,21

4,03

3,53
-0,30

-0,28

-1,03

-2,02

0,27

0,03

0,00
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Tabela 39. Estratégia Empirica 2: Lista de variaveis significativas em todas as regressoes

Regressao Variavel Coeficiente P-Valor
Geral Tempo necessario para executar um contrato (dias) -0,54 0,00
Geral Passivo liquido d(zgr??t;%éegér%?g milhées de USD 0,43 0,04
Geral Moeda Ampla (M3) (% do PIB) -0,95 0,01
Geral Crédito interno liquido (moeda local) 6,77 0,02
Geral Depdsitos bancarios em relagdo ao PIB (%) 0,69 0,01
Geral Razdo custo / receita (%) -0,14 0,00
Geral Reservas liquidas / ativos totais (%) 0,20 0,01
Geral Receitas bancarias sem juros sobre a receita total (%) -0,25 0,00
Geral Retorno dos ativos (% antes dos impostos) -0,57 0,02
Geral Retorno dos ativos (% apds impostos) 1,01 0,00
Geral Razdo entre Moeda Ampla (M3) e reservas totais -0,52 0,02
Geral Razéo ativos liquidos / depés&c;s e captagdes de curto prazo 024 0,00
Renda inferior a US$8.000,00 indice de disclosure (0 zir\mlwuelggzgi(i)\)/ulgagéo para 10 = mais 015 0,03
Renda inferior a US$8.000,00 Tempo necessério para executar um contrato (dias) -0,49 0,00
Renda inferior a US$8.000,00 PIB (USS - valores de 2010) -4,69 0,03
Renda inferior a US$8.000,00 Moeda Ampla (M3) (% do PIB) -1,48 0,00
Renda inferior a US$8.000,00 Taxa de crescimento da Moeda Ampla (M3) (% ao ano) 1,49 0,04
Renda inferior a Ussg.000,00  Crédito privado a‘ﬁ?;f;’;i%pﬁeja@’ggg Sl instituicoes g 55 0,02
Renda inferior a US$8.000,00 Razdo custo / receita (%) -0,40 0,00
Renda inferior a US$8.000,00 Receitas bancérias sem juros sobre a receita total (%) -0,16 0,00
Renda inferior a US$8.000,00 Retorno dos ativos (% apds impostos) 0,76 0,03
Renda inferior a US$8.000,00 Razéo entre Moeda Ampla (M3) e reservas totais -0,79 0,03
Renda inferior a US$8.000,00 Crédito interno fornecido pelo setor financeiro (% do PIB) 0,97 0,01
Renda inferior a US$8.000,00 Crédito interno concedido ao setor privado (% do PIB) -0,95 0,02
Renda inferior a US$8.000,00 Razao ativos liquidos / depés(io}‘)c;s e captagdes de curto prazo 0,13 0,01
Renda superior a US$8.000,00 PIB (USS - valores de 2010) -9,28 0,01
Renda superior a US$8.000,00 Receitas bancérias sem juros sobre a receita total (%) -0,42 0,01
Renda superior a US$8.000,00 Custos operacionais em relacdo ao total de ativos (%) 1,10 0,00
Renda superior a US$8.000,00 indice Lerner 0,40 0,05
Antes do Subprime Passivo liquido do governo, total (% do PIB) -0,56 0,01
Antes do Subprime Passivo liquido do governo, total (moeda local) 8,08 0,00
Antes do Subprime Tempo necessario para executar um contrato (dias) -1,85 0,00
Antes do Subprime PIB per capita (US$ valores de 2010) -2,78 0,03
Antes do Subprime Moeda Ampla (M3) (% do PIB) -2,35 0,01
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Tabela 39. (continuagao)

Regressao Variavel Coeficiente P-Valor
Antes do Subprime Inflagéo, deflator do PIB (% anual) 28,32 0,00
Antes do Subprime Taxa de juro real (%) 1,85 0,00

Empréstimos liquidos concedidos pelo Governo (+) /

Antes do Subprime empréstimos liquidos tomados pelo governo (-) (% do PIB) -1.02 001
Antes do Subprime Crédito priva%ﬁacr?cnecifadsii%wp:erlabgaégc;’; glgu(g/l;?s instituicoes 1,20 0,01
Depois do Subprime Tempo necessério para executar um contrato (dias) -0,48 0,00
Depois do Subprime Passivo liquido d(c;gs;;zéeggr%ig milhées de USD 157 0,00
Depois do Subprime PIB (moeda local) -5,57 0,01
Depois do Subprime PIB per capita (US$ valores de 2010) 1,69 0,05
Depois do Subprime PIB (USS - valores de 2010) -7,45 0,00
Depois do Subprime Moeda Ampla (M3) (% do PIB) -0,85 0,04
Depois do Subprime Moeda Ampla (M3) (moeda) -10,88 0,00
Depois do Subprime Taxa de crescimento da Moeda Ampla (M3) (% ao ano) -1,20 0,04
Depois do Subprime Inflacdo, deflator do PIB (% anual) 3,88 0,03
Depois do Subprime Crédito interno liquido (moeda local) 16,39 0,00
Depois do Subprime Depdsitos bancarios em relagdo ao PIB (%) 1,22 0,03
Depois do Subprime Razdo custo / receita (%) -0,32 0,00
Depois do Subprime Volume de crédito / Volume de depdsitos (%) 0,64 0,00
Depois do Subprime Reservas liquidas / ativos totais (%) 0,36 0,00
Depois do Subprime Receitas bancarias sem juros sobre a receita total (%) -0,31 0,00
Depois do Subprime Custos operacionais em relagdo ao total de ativos (%) 0,57 0,00
Depois do Subprime Razao ativos liquidos / dep()sLtos e captagdes de curto prazo 021 0,01

(%)
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Anexo VI.

Tabela 40. Componentes Principais do agregado de variaveis

Um estudo empirico entre paises dos fatores determinantes do spread bancdrio

Valor Proporgao
Componente Valor Diferenca Proporcio  Acumulado Acumulada
PC1 10,64 4,23 0,23 10,64 0,23
PC2 6,41 2,01 0,14 17,05 0,36
PC3 4,40 0,33 0,09 21,45 0,46
PC4 4,07 1,29 0,09 25,52 0,54
PC5 2,78 0,64 0,06 28,30 0,60
PCé 2,15 0,27 0,05 30,44 0,65
PC7 1,88 0,26 0,04 32,32 0,69
PC8 1,62 0,14 0,03 33,95 0,72
PC9 1,48 0,27 0,03 35,43 0,75
PC10 1,22 0,05 0,03 36,65 0,78
PC11 1,16 0,17 0,02 37,81 0,80
PC12 0,99 0,03 0,02 38,81 0,83
PC13 0,97 0,15 0,02 39,78 0,85
PC14 0,81 0,05 0,02 40,59 0,86
PC15 0,77 0,05 0,02 41,36 0,88
PC16 0,72 0,09 0,02 42,08 0,90
pPC17 0,64 0,10 0,01 42,72 0,91
PC18 0,54 0,06 0,01 43,26 0,92
PC19 0,47 0,05 0,01 43,73 0,93
PC20 0,42 0,04 0,01 44,15 0,94
PC21 0,38 0,01 0,01 44,53 0,95
PC22 0,36 0,03 0,01 44,89 0,96
PC23 0,33 0,03 0,01 45,22 0,96
PC24 0,30 0,03 0,01 45,52 0,97
PC25 0,26 0,04 0,01 45,78 0,97
PC26 0,22 0,02 0,00 46,01 0,98
PC27 0,20 0,02 0,00 46,21 0,98
PC28 0,18 0,03 0,00 46,39 0,99
PC29 0,15 0,03 0,00 46,54 0,99
PC30 0,12 0,03 0,00 46,67 0,99
PC31 0,10 0,04 0,00 46,76 0,99
PC32 0,06 0,02 0,00 46,82 1,00
PC33 0,03 0,00 0,00 46,85 1,00
PC34 0,03 0,00 0,00 46,88 1,00
PC35 0,03 0,00 0,00 46,91 1,00
PC36 0,02 0,00 0,00 46,93 1,00
PC37 0,02 0,00 0,00 46,95 1,00
PC38 0,02 0,00 0,00 46,96 1,00
PC39 0,01 0,00 0,00 46,97 1,00
PC40 0,01 0,00 0,00 46,98 1,00
PC41 0,01 0,00 0,00 46,99 1,00
PC42 0,00 0,00 0,00 46,99 1,00
PC43 0,00 0,00 0,00 47,00 1,00
PC44 0,00 0,00 0,00 47,00 1,00
PC45 0,00 0,00 0,00 47,00 1,00
PC46 0,00 0,00 0,00 47,00 1,00
PC47 0,00 0,00 47,00 1,00

559
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Tabela 41. Componentes principais do grupo de varidveis macroeconémicas

Componente Valor Diferenca Proporcao A a}’;[ﬁ;d ° ::35:‘::'?&
PC1 5,49 1,35 0,23 5,49 0,23
PC2 4,15 0,92 0,17 9,64 0,40
PC3 3,23 0,89 0,13 12,87 0,54
PC4 2,34 0,57 0,10 15,21 0,63
PC5 1,77 0,60 0,07 16,99 0,71
PC6 117 0,20 0,05 18,16 0,76
PC7 0,97 0,05 0,04 19,13 0,80
PC8 0,92 0,16 0,04 20,05 0,84
PC9 0,77 0,06 0,03 20,82 0,87
PC10 0,70 0,02 0,03 21,52 0,90
PC11 0,69 0,10 0,03 22,21 0,93
PC12 0,59 0,17 0,02 22,80 0,95
PC13 0,41 0,19 0,02 23,21 0,97
PC14 0,23 0,06 0,01 23,44 0,98
PC15 0,17 0,04 0,01 23,60 0,98
PC16 0,12 0,03 0,01 23,73 0,99
PC17 0,10 0,02 0,00 23,82 0,99
PC18 0,07 0,04 0,00 23,90 1,00
PC19 0,04 0,01 0,00 23,93 1,00
PC20 0,02 0,00 0,00 23,96 1,00
PC21 0,02 0,01 0,00 23,98 1,00
PC22 0,02 0,01 0,00 24,00 1,00
PC23 0,00 0,00 0,00 24,00 1,00
PC24 0,00 - 0,00 24,00 1,00

Tabela 42. Componentes principais do grupo de varidveis microecondémicas

Componente Valor Diferenca Proporcao A ct},;IUOI; do ::3:::::"’;&:;;
PC1 534 2,51 033 5,34 033
PC2 2,83 1,00 0,18 8,18 0,51
PC3 1,84 0,60 0,11 10,01 0,63
PC4 1,24 0,27 0,08 11,25 0,70
PC5 0,97 0,18 0,06 12,22 0,76
PC6 0,79 0,14 0,05 13,01 0,81
PC7 0,65 0,04 0,04 13,67 0,85
PC8 0,61 0,05 0,04 14,28 0,89
PC9 0,56 0,11 0,04 14,84 0,93
PC10 0,45 0,15 0,03 15,29 0,96
PC11 0,30 0,12 0,02 15,59 0,97
PC12 0,18 0,03 0,01 15,77 0,99
PC13 0,15 0,10 0,01 15,92 1,00
PC14 0,05 0,03 0,00 15,97 1,00
PC15 0,03 0,02 0,00 16,00 1,00

PC16 0,00 - 0,00 16,00 1,00
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Tabela 43. Componentes principais do grupo de variaveis institucionais

Componente Valor Diferenca Proporcao A ct}’:‘lﬁ; do ::3&‘:;?‘;;
PC1 1,76 0,42 0,25 1,76 0,25
PC2 1,33 0,28 0,19 3,09 0,44
PC3 1,05 0,10 0,15 4,14 0,59
PC4 0,95 0,18 0,14 5,09 0,73
PC5 0,77 0,11 0,11 5,87 0,84
PC6 0,66 0,19 0,09 6,53 0,93
PC7 0,47 --- 0,07 7,00 1,00

Anexo VII.

Tabela 44. Grupo de variaveis microeconémicas

Coeficiente Coeficiente Ef.

Variavel Ef. Fixo Aleatdrio P-Valor
Concentragao bancéria (%) 0,14 0,06 0,05
Razéo custo / receita (%) -0,11 -0,02 0,55
Volume de crédito /Volume de depésitos (%) -0,23 0,10 0,00
Reservas liquidas / ativos totais (%) -0,08 0,02 0,14
Receitas bancdrias sem juros sobre a receita total (%) -0,58 -0,50 0,04
Custos operacionais em relacdo ao total de ativos (%) 0,79 0,79 0,98
Retorno dos ativos (% antes dos impostos) 0,41 -0,09 0,51
Retorno dos ativos (% ap6s impostos) -0,23 0,40 0,37
Retorno sobre o patriménio liquido (% antes dos impostos) -0,17 0,24 0,72
Retorno sobre o patriménio liquido do banco (% apds impostos) 0,26 -0,14 0,66
Razao entre Moeda Ampla (M3) e reservas totais -0,03 -0,01 0,92
Crédito interno fornecido pelo setor financeiro (% do PIB) -0,23 -0,15 0,53
Crédito interno concedido ao setor privado (% do PIB) 0,43 0,29 0,49
Crédito interno concedido ao setor privado pelos bancos (% do PIB) -0,06 -0,33 0,23
indice Lerner 0,02 0,04 0,66

Razéo ativos liquidos / depdsitos e captagdes de curto prazo (%) 0,03 -0,02 0,41




562 REv. Bras. pe Econ.  Vol. 75,No.4  (Out-Dez 2021)

Tabela 45. Grupo de variaveis macroeconémicas

Coeficiente Coeficiente Ef.

Variavel Ef. Fixo Aleatdrio P-Valor
Crescimento do PIB (% anual) 0,62 0,35 0,78
PIB (moeda local) 0,19 -0,19 0,13
PIB per capita (US$ valores de 2010) 0,27 -0,03 0,72
PIB (US$ - valores de 2010) -0,62 -0,06 0,68
Moeda Ampla (M3) (% do PIB) -0,95 0,35 NA
Moeda Ampla (M3) (moeda) 0,87 1,72 NA
Taxa de crescimento da Moeda Ampla (M3) (% ao ano) 2,57 -10,11 0,09
Inflagdo, precos ao consumidor (% anual) 3,60 38,08 0,02
Inflagao, deflator do PIB (% anual) -4,77 -41,10 0,01
Crédito interno liquido (moeda local) 0,02 -1,07 NA
Taxa de juro real (%) 0,03 1,00 0,30

Empréstimos liquidos concedidos pelo Governo (+) / empréstimos

liquidos tomados pelo governo (-) (% do PIB) -0.21 -040 0,65
Empréstimo liquidos concedidos pelo governo (+) / Empréstimo 046 012 027
liquidos tomados pelo governo (-) (moeda local) 4 ' g
Depoésitos bancérios em relagéo ao PIB (%) -1,53 1,56 NA
g/s)positos bancarios / Dep6sitos bancarios e ativos do banco central 0,17 0,07 025
Indice de Precos ao Consumidor (2010 = 100, dezembro) 0,00 -0,16 0,58
Passivo liquido do Banco Central em relagdo ao PIB (%) 2,70 -2,70 NA
PIB per capita (moeda local) -1,03 -0,21 0,15
Crescimento do PIB per capita (% anual) -0,27 0,42 0,58
Crédito privado concedido por bancos e outras instituicdes financeiras .

em relagéo ao PIB (%) 107 049 0,04
Crédito privado concedido por bancos em relagao ao PIB (%) -0,62 0,43 0,09

Tabela 46. Grupo de variaveis institucionais

Coeficiente Coeficiente Ef.

Variavel Ef. Fixo Aleatério  P-Valor
Indice de disclosure (0 = menos divulgacao para 10 = mais divulgagao) 0,15 0,16 NA
Passivo liquido do governo, total (% do PIB) -0,33 -0,99 NA
Passivo liquido do governo, total (moeda local) 0,06 0,03 0,76
Tempo necessario para executar um contrato (dias) -0,46 -0,18 0,07
Tempo para resolver a insolvéncia (anos) 017 0,28 NA
Passivo liquido do Banco Central em milhdes de USD (constante de 2010) -0,52 -0,09 0,50

Provisdes para créditos vencidos (%) -0,17 -0,16 NA
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