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Apresentagao

A institucionalizagdo da sé€rie Notas Técnicas do Banco Central do Brasil,
cuja gestdo compete ao Departamento Econdmico (Depec), promove a divulgagdo
de trabalhos de elaboracdo econdmica que tenham interesse ndo apenas tedrico,
mas também conjuntural e metodologico, refletindo desse modo o trabalho gerado
por funciondrios da institui¢do em todas as suas areas de atuacdo. Igualmente,
poderdo fazer parte da série trabalhos que, embora realizados externamente, tenham
recebido suporte institucional do Banco Central.



O Spread Bancario Segundo Fatores de Persisténcia e
Conjuntura

SERGIO MIKIO KOYAMA
MARCIO I. NAKANE

Resumo: a lenta redug¢do do spread bancario e a velocidade de sua reversdo no
transcorrer do ano de 2001 apontam para a necessidade de se avaliar o comportamento
desta variavel, procurando segmenta-la em dois fatores, quais sejam:

* um de ordem inercial, o qual denominou-se de persisténcia, que indica uma relagdo
entre os valores presentes e passados do spread, dentre os quais destaca-se a longa
dependéncia;

* outro, que se denominou de conjuntural, que, tendo sido retirado a componente de
persisténcia, resulta da influéncia de fatores macroecondmicos.

Utilizando os modelos ARFIMA, verificou-se que em relagdo ao comportamento de

curto prazo do spread bancario, a sua decomposi¢@o em fatores de persisténcia e de

conjuntura revela que a tendéncia ascendente desta taxa em 2001 deve-se
fundamentalmente a fatores conjunturais, confirmando o impacto da deteriora¢do do
panorama macroeconomico sobre o spread.
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O Spread Bancario Segundo Fatores de Persisténcia e
Conjuntura’

SERGIO MIKIO KOYAMA?
MARCIO I. NAKANE

1. Introducao

Em outubro de 1999, o Banco Central apresentou ao publico um conjunto de
medidas visando a redugdo do spread bancario. Tais medidas, aliadas a uma conjuntura
favoravel, propiciaram a trajetoria descendente das taxas de juros e do spread, conforme
pode ser visto no Grafico 1. Entretanto, durante o ano de 2001, a conjung¢do de
desaquecimento da economia mundial, possibilidade de racionamento de energia elétrica,
agravamento da crise argentina e forte depreciacdo cambial criaram um cendrio de incertezas
com efeitos negativos sobre as taxas ativas dos bancos. Assim, observou-se uma reversao
a partir de janeiro de 2001, provocando, em apenas 6 meses, a elevacio do spread bancario
para niveis semelhantes aos praticados em janeiro de 2000.

Grafico 1. Evolucao da taxa de juros e do spread bancario.
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A lenta redugdo do spread e a velocidade de sua reversdo nos levaram a
avaliar o comportamento desta variavel, procurando identificar os fatores conjunturais
que a afetam, de um lado, e a existéncia de comportamentos inerciais, de outro.

1/ Este trabalho foi originalmente publicado no relatério Banco Central do Brasil (2001).
2/ Departamento de Estudos e Pesquisas — Depep/SP. Os autores agradecem os comentarios e as sugestdes de Eduardo Lundberg,

José Pedro Fachada e Katherine Hennings. Eventuais erros sdo de exclusiva responsabilidade dos autores.



O proposito desta nota técnica € avaliar o comportamento do spread
bancario, segmentando sua composi¢cdo em dois fatores, quais sejam:

* um de ordem inercial, o qual denominou-se de persisténcia, que indica
uma relagdo entre os valores presentes e passados do spread, dentre os
quais destaca-se a longa dependéncia;

* outro, que se denominou de conjuntural, que, tendo sido retirado a
componente de persisténcia, resulta da influéncia de fatores
macroecondomicos.

2. Metodologia

A constru¢do de modelos visando a identificagdo do comportamento de
uma série temporal com base nos seus valores passados e de seus residuos ¢ a base dos
modelos ARMA de Box e Jenkins. Entretanto, em algumas séries verifica-se a existéncia
de dependéncia ndo desprezivel entre valores muito distantes entre si, caracterizando o
que se denomina por longa dependéncia ou longa memoria. Nestes modelos, conhecidos
como modelos ARFIMA, verifica-se que adicionalmente aos modelos Autorregressivo
Integrado a Média Movel (ARIMA) o parametro do grau de diferenciagdo da série
pode assumir valores ndo inteiros. Assim, o0 modelo pode ser descrito como:

D(L)A-1)" w, =O(L)¢, t=1,....T (1)
onde Lw, =w,

(L) =1-gL-@* -@l’. . -@,L"

O(L)=1-6,L-6,1* -6,1°..-6, L’

d ¢ o parametro de diferenciagdo francionaria, o qual assume valores no
intervalo ]— 0,5;0,5[

-5

 dd-1 d-k+1
kk-1 1

£ ¢ um ruido branco o qual denotamos por @, ~ ARFIMA(p,d,q) .




Analisando a fung¢do de autocorrelagdo deste processo, verifica-se que este
pode apresentar dois comportamentos distintos, conforme os valores assumidos por d.
Quando 4 [0 ]0,0;O,E{ , a série apresenta a propriedade de longa memoria, caracterizada
pela dependéncia nao desprezivel de valores muito distantes; quando d D]— 0,5;0,({
detecta-se a presenca apenas de curta memoria. Maiores detalhes, ver Reisen (1995),
Crato (2001) e Brockwell & Davis (1991).

Visando a generaliza¢do deste modelo para o caso em que se deseja incluir
variaveis explicativas para a média, Doornik & Ooms (2001) propdem o seguinte
modelo:

Y, =XB+w t=1,... T 2)
onde w, ~ ARFIMA(p,d,q)..

Para a estimac¢@o dos parametros d, @, e i B , foram utilizados estimadores
de méxima verossimilhanga.

Para a decomposi¢do da série Y, em sua componente de persisténcia e
conjuntural, pode-se reescrever a equagao (2) como:

Y, =(1-0(L)A-L)*Y, + (L)1~ L) XB+O(L)¢, 3)
que, supondo O(L) =1, gera:

Y = Persisténcia, + Conjuntural, + €,

3. Resultados

Para a estimag¢do do modelo, foram utilizados dados abrangendo o periodo
de margo de 1996 a setembro de 2001, totalizando 67 observagdes mensais. A ndo
utilizag¢do das observag¢des anteriores a margo de 1996 decorreu da existéncia de valores
cujo comportamento dispar e sem explicacdo impossibilitou o ajuste de um modelo
adequado.

O modelo irrestrito ajustado para o spread foi:

Cbpread, = B,Aselic, + B,Am, + B;AInindsa, + B,Alnadm, + B.Alncomp, +

% Blrisk, + B,Aimp, + w,
O
H

O(L)1-L)'w =¢,



onde:

spread spread bancario, em taxas mensais, medido a partir da diferenga entre a
taxa de juros das operagdes ativas prefixadas no segmento livre e a taxa de
captacdo de CDB de 30 dias;

Selic média geométrica mensal das taxas das operagdes Selic;

p taxa de inflagdo medida pelo IGP-DI da FGV;

indsa indice do produto industrial publicado pelo IBGE, dessazonalizado pelo
método X11 multiplicativo;

adm quociente entre o total de despesas administrativas e volume de créditos
livres?;

comp taxa média do compulsério sobreo depdsito a vista, calculado com base nas
reservas exigiveis pelo Banco Central;

risk média didria capitalizada mensalmente do spread do yield do C-Bond sobre o
yield do titulo do Tesouro Americano com mesma maturidade;

imp corresponde ao montante dos tributos indiretos (PIS, Cofins, IOF e CPMF)

incidentes no spread de uma operacdo de empréstimos de 30 dias com
financiamentos de um CDB com igual maturidade?;

(L) =1-gL-@,L?
€, ruido branco;

B, = B,L—...— B, L sdo vetores dos coeficientes a serem estimados.

Utilizando as fungdes de autocorrelagdo e autocorrelagdo parcial de w,,
identificouse os coeficientes @, a serem inclusos na parte ARMA(p,q) do modelo, sendo
posteriormente confirmado sua necessidade a partir da significdncia dos mesmos.

A Selic tem por objetivo captar tanto os efeitos provenientes das a¢des de
politica monetaria sobre o spread como o grau de mark up sobre as taxas passivas.
Espera-se uma relacdo positiva com a variavel enddgena.

A taxa de inflacdo deve apresentar um coeficiente também positivo, uma vez que
ela pode representar tanto uma medida de risco macroecondmico como a evolugdo média
dos pregos dos ativos que representam custos de oportunidade para a atividade crediticia.

Para o indice de atividade econdmica, o sinal esperado para o coeficiente
nao € claro a priori. Por um lado, a atividade econdmica mais aquecida pode acarretar
um aumento na demanda por empréstimos, contribuindo para um aumento no spread.
Por outro lado, a disponibilidade de maiores recursos para financiamento, associada a
perspectivas econdmicas otimistas que induzem a uma redug¢o da inadimpléncia, devem
provocar uma reducdo no spread.

3/ A metodologia para o computo desta variavel pode ser encontrada no anexo I do relatério Banco Central do Brasil (2001).

4/ Maiores detalhes podem ser obtidos no anexo I do relatorio Banco Central do Brasil (2001).



Um sinal positivo para os coeficientes referentes as varidveis custo
administrativo e custo tributario também ¢ esperado, visto serem componentes diretos
do spread bancario.

A taxa de compulsorio sobre os depositos a vista pode captar o aumento do
custo de capital provocado pela obrigatoriedade de manutengéo de encaixes no Banco
Central, uma vez que obriga as institui¢cdes financeiras a retirar seu mark up sobre uma
base menor, proveniente principalmente de CDBs. Os impactos dos créditos obrigatorios
(rural e habitacional), em virtude da dimensdo da série temporal, ndo puderam ser
analisados.

O spread over Tresuary tem a fungdo de captar o efeito de riscos globais
ndo se atendo somente aos inerentes a concessdo de crédito.

Apos a estimagdo da equacdo (4) e de sua reducdo através do procedimento
backward, foi obtido o seguinte modelo restrito®:

Ghpread, = 01170Aselic,_¢ +01021A7,_, +0,0392A7,_, +0,0784A 17, —0,0121A Inindsa,_,

0 (4,52) (4,81) (2,51) (4,00) (4,00)
[-0,0091A Inindsa,_, —0,0015A In adm,_, +0,0008AInadm,_, +0,0010A In adm,
0 @ (2,94) (1,48) (1,94)

B 0,0065A Incomp,_, +0,0298 Arisk,_, +0,4019 Aimp, , +0 3918Azmp, , +0,3639Aimp,_, +

(2,47) (2,75) (3,85) (314) (319)

(1-0,4933B-0,4264 L%)(1- L)°4546 =¢

(3.87) (3,45)

0
0
0
0
5

2,0118

Teste de normalidade = 0.3657)

(Qui-quadrado com 2 gl)

Teste de Homocedasticidade = 99679 (F(1,48))

(0,3302)

23126

Teste de Portmanteau = (0.8996)

(Qui-quadrado com 33 gl)

Desta forma, verifica-se que os sinais dos coeficientes coincidem
praticamente com todos os sinais esperados, sendo apenas observado um sinal negativo
ndo esperado para a variavel custo administrativo defasado de um més, cuja relagéo a
longo prazo néo se mostra significativa. A manutengdo dos coeficientes de Alnadm,_,
e Alnadm,_.deve-se ao fato de que a sua auséncia provocaria quebra na suposicdo de
normalidade dos residuos.

O coeficiente de integracdo fraciondria é estimado em 0,45, sendo altamente
significativo. Este resultado caracteriza a série de spread bancario como uma série de
longa memoria, justificando a relevancia da metodologia empregada.

5/ Osvalores entre parénteses abaixo dos coeficientes estimados sdo as estimativas da estatistica z correspondentes. Os valores entre

parénteses abaixo das estatisticas dos testes de diagnostico s@o os niveis descritivos correspondentes.



Corroborando com as estatisticas para verificagdo da adequacidade das
suposi¢des do modelos, no Grafico 2, sdo apresentados a funcdo de autocorrelacéo e
autocorrelagdo parcial dos residuos, bem como o periodograma e o grafico de quantis.
Assim, pode-se verificar a inexisténcia de autocorrelacdes significativas na série de
residuos e a plausibilidade da suposi¢do de normalidade dos mesmos.

Grafico 2. Analise de residuos para o modelo do spread bancario.
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Para a decomposi¢do do spread em relagdo aos componentes de
persisténcia e conjuntura', utilizou-se a decomposigdo proposta na equagdo (3) que
se encontra representada no Grafico 3.

Grifico 3. Decomposicao do spread bancario.
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Analisando o comportamento do fator de persisténcia, verifica-se que apds
maio de 2000, esta encontrava-se constantemente inferior a série do spread, motivado
pelo periodo anterior marcado por constantes quedas. Em contraposi¢do, a componente
conjuntural, cujo comportamento entre fevereiro de 1998 e dezembro de 1999 mostrava
uma tendéncia de queda, apresentou uma reversiao em seu comportamento ao longo de
2000 e, no inicio de 2001, pressionou fortemente a elevacdo do spread bancario.
Observando o periodo final da série, ap6s agosto de 2001, nota-se um aumento no
spread ocasionado exclusivamente pela componente conjuntural.

Em suma, quanto ao comportamento de curto prazo do spread bancério, a
sua decomposicdo em fatores de persisténcia e de conjuntura revela que a tendéncia
ascendente desta taxa em 2001 deve-se fundamentalmente a fatores conjunturais,
confirmando o impacto da deterioragdo do panorama macroecondmico sobre o spread.
Desde maio de 2000 ha um descolamento entre o spread bancario e seu componente de
persisténcia, com o primeiro sistematicamente sobrepujando o segundo. A implicagdo
de tais simulagdes € que € possivel imaginar uma reversao do spread ao seu componente
de persisténcia, tdo logo o ambiente macroecondmico torne-se mais desanuviado.
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