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Resumo

Os bancos sdo as principais instituigdes financeiras nas sociedades, e passaram por diversos
estagios evolutivos ao longo da histdria, compreender a dindmica e funcionamento de tais ¢
socialmente relevante. Desta forma, um dos principais indicadores a respeito do desempenho
bancario ¢ o Spread, este divide-se basicamente em duas categorias, sdo elas: ex ante e ex
post. Em suma, o Spread Ex Ante representa expectativas das instituicdes em relagdo de
operagdes futuras, e o Spread Ex Post representa os ganhos efetivamente auferidos nas
operagdes de crédito. Logo, o primeiro pode ser considerado um indicador de eficiéncia do
setor, e o0 segundo pode ser considerado um indicador de margem financeira das institui¢des.
O presente estudo teve como objetivo identificar se os indicadores contabeis tradicionais
possuem efeitos no Spread de bancos brasileiros, mais especificamente na categoria ex post.
Destaca-se que ndo existe estudo com tal intuito na literatura, portanto, pretende-se preencher
uma lacuna e contribuir com um trabalho de cunho empirico-exploratorio sob a tematica da
economia bancéria. Por fim, constata-se que tais efeitos foram identificados, com o poder
explicativo ajustado de 75%, para tanto, utilizou-se o modelo econométrico de dados em
painel, que permitiu uma estimag@o mais eficiente dos dados por considerar dimensdes cross-
section e time-series. Desta forma, considera-se que o objetivo foi alcangado.
Palavras-chave: Bancos, Spread Bancario, Indicadores Contabeis, Dados em Painel.

Area temitica do evento: Mercados Financeiro, de Crédito e de Capitais.
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1 Introducao

Os bancos constituem as principais institui¢des financeiras no mundo, dificilmente um
pais que ndo possua um soélido sistema bancario (que varia de acordo com as especificidades
de cada), alcanga altos padroes de desenvolvimento.

O sistema bancario mundial, de acordo com Victoria Chick (1993), passou por diversos
estagios de evolucdo ao longo da historia, sendo identificado seis no total. Tais estagios se
estendem desde a mais simples forma de intermediagdo financeira até as mais complexas
operacdes realizadas por grandes bancos multiplos. Rover ef a/ (2011), argumentam que sio
diversos os fatores que afetam o desenvolvimento e a estrutura do sistema bancario, desde
fatores internos (como os avangos tecnologicos, a introdu¢do de novos produtos e servigos
financeiros, etc), quanto fatores externos (como alteracdes na conjuntura e estrutura
econdmica e social, a introdug@o de novos modelos de regulacio, etc).

No Brasil, o sistema bancario, de acordo com Oreiro et al (2006), a partir da década de
1990, com o sucesso do processo de estabilizagdo de pregos, a abertura econdmica que
integrou em certo grau, a nagdo ao mercado mundial, os avangos tecnologicos, € mais
recentemente a adocdo de um regime de taxa de cambio flutuante, fora afetado de modo que
alguns bancos de menor porte ndo suportaram tais alteragdes, pois perderam a sua principal
fonte de receita (o floar), e como consequéncia foram incorporados (comprados ou fundidos)
por/com bancos de maior parte. Apds tais alteragdes, o sistema bancario brasileiro ¢
considerado como s6lido, porém concentrado.

Segundo Maffili e Souza (2007), compreender a dindmica e o funcionamento das
instituicdes financeiras, a saber, os bancos, possui uma importancia social, pois sdo tais
instituicdes que possibilitam a circulacdo do fluxo de crédito na economia, fornecem os
principais meios de pagamento, realizam as principais operagoes de intermediag@o financeira
e de alocacdo de recursos, bem como s@o os principais responsaveis pela transmissdo dos
efeitos das politicas monetarias.

Sabe-se da importancia de compreender a dindmica das instituigdes bancarias, devido a
tais afetarem o desenvolvimento econdmico e social de um pais, ¢ de acordo com Levine
(1996), uma das variaveis que se apresenta como capaz de sinalizar o desempenho dos
bancos, ¢ o Spread Bancario, e esta pode ser classificadas em duas categorias, que sdo: Ex
Ante e Ex Post.

O Spread Ex Ante representa expectativas das instituicdes em relacdo de operagdes
futuras, e o Spread Ex Post representa os ganhos efetivamente auferidos nas operagdes de
crédito. Logo, o primeiro pode ser considerado um indicador de eficiéncia do setor, € o
segundo pode ser considerado um indicador de margem financeira das institui¢des bancarias.
(Leal, 2007; Dantas et al, 2012).

Os estudos sobre o Spread Bancario, de acordo com Souza (2007), contemplam trés
abordagens, sdo elas: (1) Andlise da evolug¢do do spread; (2) Analise da estrutura do spread;
(3) Analise dos determinantes, que consiste em buscar relacdes de outras variaveis com o
spread. E nesta Gltima abordagem que o presente estudo se enquadra. Verifica-se que ndo
existe na literatura académica, uma teoria do Spread Bancdrio, mas identifica-se diversas
investigacdes de cunho empirico, que se enquadram nas trés abordagens de estudo descritas
anteriormente.
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No Brasil, verifica-se uma predominincia de estudos que utilizam como variavel
dependente o Spread Ex Ante, e como variaveis explicativas, em sua grande maioria,
indicadores macroeconomicos. A saber: (Koyama e Nakane, 2001a; Koyama e Nakane,
2001b; Afanasieff, Lhager e Nakane, 2001; Afanasieff, Lhager e Nakane, 2002; Bignotto e
Rodrigues, 2005; Oreiro et al, 2006).

Ja em relag@o aos estudos que utilizam como variavel dependente o Spread Ex Post, sdo
escassos, a saber: (FIPECAF, 2005; Leal, 2007; Dantas et al, 2012), que utilizam
majoritariamente em suas investigagdes, assim como os estudos sobre o Spread Ex Ante,
variaveis explicativas na forma de indicadores macroecondmicos, exceto a analise de Dantas
et al (2012), que incorpora alguns indicadores individuais referentes a cada institui¢do, como
algumas contas do balango, indicadores de risco e indicadores referentes as caracteristicas e
market share das instituigdes.

Portanto, verifica-se uma lacuna na literatura empirica, principalmente a respeito do
Spread Ex Post, fato que evidencia a necessidade de mais investigagdes, que incorporem
inclusive, mais variaveis que nao sejam somente macroecondmicas (exdgenas as institui¢des),
ou apenas contas do balango patrimonial, como por exemplo, indicadores contabeis
(indicadores da tradicional analise fundamentalista), que podem estar relacionados a formagao
do Spread. Como este estudo propde investigar.

O presente estudo pretende avancar com as investigagcdes sobre as variaveis que podem
estar relacionadas, logo, serem deterministicas para a formagao do Spread Bancario Ex Post, e
inova por propor utilizar como grupo de variaveis explicativas, indicadores contabeis.
Portanto, ¢ uma analise de cunho empirico-exploratorio.

Assim, tem-se como objetivo: investigar uma possivel relacdo deterministica de
indicadores contabeis tradicionais com o Spread Bancario Ex Post de institui¢des do
segmento de bancos da BM&FBovespa, entre os anos de 2006 e 2014. Para tanto, pretende-se
utilizar o modelo econométrico de dados em painel, por este ser capaz de captar efeitos
quantitativos tanto no time-series quanto no cross-section, fornecendo, portanto, uma analise
mais eficiente dos dados.

O estudo fica assim estruturado: como primeira secdo tem-se esta breve introducao,
como segunda e terceira secdo tem-se respectivamente a fundamentacdo tedrica e a
abordagem metodologica, na quarta se¢do apresenta-se a analise dos resultados, e na quinta, e
ultima se¢ao, tece-se algumas consideracdes finais.

2. Revisao da literatura

Nesta fundamentacdo, pretende-se apresentar: (a) um breve historico dos estagios
evolutivos do sistema bancario mundial, e mais recentemente como o sistema evoluiu no
Brasil; (b) a importancia dos bancos para a economia e de como compreensdo sobre a
dinamica e funcionamento dessas institui¢des apresenta-se de fundamental importancia social;
(c) o Spread Bancario e suas variagdes; (d) a literatura empirica brasileira sobre o Spread
Bancirio.

2.1 Estagios evolutivos do sistema bancario mundial e o caso brasileiro a partir da
década de 1990

O estudo realizado pela autora Victoria Chick (1993), identificou que o sistema
bancario mundial (em economias capitalistas), passou por seis estagios evolutivos, que se
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estendem desde a forma mais primitiva/pura de intermediacdo financeira, até as grandes e
complexas operagdoes dos bancos multiplos. A partir daquele estudo, detalha-se a seguir os
estagios de evolugdo:

1.

ii.

iii.

1v.

Vi.

O primeiro estagio ¢ caracterizado por um grande volume de instituicdes bancérias de
pequeno porte, onde tais ndo utilizavam suas obrigacdes para a realizacdo de
operacdes de crédito, dependendo toda a sua capacidade de emprestar a captagdo
prévia de depositos em poupanga, ou seja, para que operacionalize qualquer
empréstimo, era necessario a existéncia de uma poupanga equivalente (a poupanca era
totalmente determinante dos investimentos). Nesse estagio, os bancos realizavam a
forma mais primitiva/pura de intermediacdo financeira.

No segundo estagio, os bancos conseguem uma maior confianga por parte dos agentes
do mercado (tanto o publico institucional, quanto estatal ¢ pessoas fisicas), o que
facilita a realizacdo de operagdes e possibilita que as instituicdes aumentem sua
capilaridade e porte, agora, tem-se um consideravel volume de bancos médios, e
comega-se a quebrar a necessidade prévia de captacdo de poupanga para a realizagdo
de operagdes de empréstimos, ¢ o primeiro passo para a utilizacdo de obrigacdes de
forma alavancada, o que se chamaria mais tarde de efeito multiplicador da moeda (os
bancos criam moeda, na forma de moeda escritural ou também denominada de moeda
bancaria), ¢ caracterizaria o sistema bancario de reservas fracionadas.

No terceiro estagio, tem-se a evolugdo do mercado interbancario, agora, bancos
emprestam para bancos, assim podem otimizar a aplicagdo do capital e aproveitar
melhor as oportunidades no mercado, assim, utilizando de forma mais eficiente as
reservas disponiveis, as instituicdes puderam expandir a base da oferta de crédito.

No quarto estagio, uma figura reguladora surge de forma mais ativa, os chamados
bancos centrais, que agora sdo responsaveis pela manutencdo da estabilidade do
sistema bancario, a figura do Estado também se apresenta de forma mais ativa,
garantindo inclusive parte dos depositos, fato que permite uma redugdo do risco para
as instituicdes e favorece uma maior expansao da base da oferta de crédito.

No quinto estagio, surge uma operagdo que mudou completamente a administragdo
das instituicdes bancarias, a chamada gestdo dos passivos, antes os bancos
concentravam esfor¢cos para a mais eficiente gestdo dos seus ativos. O novo
instrumento, permitiu um maior controle do risco, e levou o mercado a liberar mais
capital (uma maior alavancagem), diminuindo a necessidade de manuten¢do de
maiores volumes de reservas ndo-compulsorias (reduziu-se a necessidade de uma
maior liquidez).

No sexto e ultimo estagio identificado pela autora, destaca-se duas ferramentas de
gestdo que comecaram a ser utilizadas pelas instituicdes bancarias, sdo elas a
“securitizagdo dos créditos” que buscava a redugdo dos riscos relacionados a liquidez,
e as “operagOes off-balanced-sheet ou operagdes fora do balango” que tinha como
objetivo, para as institui¢des que realizam tal, escapar de novas diretrizes e regulacdes
que estavam sendo introduzidas, como os “Acordos da Basiléia” por exemplo, que
reforcavam os requisitos de capital e liquidez para os bancos, e com isso, obter novas
fontes de receitas.

No Brasil, o estudo de Oreiro et al (2006), identificou que a partir da década de 1990,

com o sucesso do processo de estabilizacdo dos pregos e da inflagdo, principalmente com a
introdugdo do plano real, aliado a abertura da economia que possibilitou uma maior
integracdo ao mercado mundial, somado ao avango das tecnologias (mais especificamente a
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tecnologia de comunicagdo), e uma nova conjuntura social e ambiental, e mais recentemente a
adocdo de um regime de taxa de cambio flutuante, o sistema bancario sofrera algumas
importantes alteracdes, a saber, bancos de menor porte perderam uma das suas principais
fontes de receita (o float) o que os levou a faléncia ou os forcou a unirem-se com outras
instituicdes via fusdes ou mesmo a vendas de seus ativos para instituicdes de maior porte.
Também fora identificado que muitos bancos estatais foram privatizados, e que o setor pode
ser considerado so6lido, porém concentrado.

2.2 A importancia dos bancos para a economia e a importiancia da compreensido da
dinamica e funcionamento de tais instituicoes

De acordo com Tobin (1977), os principais representantes das institui¢des
intermedidrias financeiras sdo os bancos, e tais tem como objetivo como qualquer
organiza¢do, o lucro, mas para tanto, deve realizar operacdes de suma importancia para a
sociedade, como pode-se destacar a satisfacdo simultdnea de agentes econdmicos, na forma de
possibilitar o elo que une agentes superavitarios (individuos/institui¢des que poupam mais do
que gastam) e agentes deficitarios (individuos/instituigdes que demandam capital para gastos
e investimentos), resultando deste, uma das suas principais fontes de receitas e,
consequentemente, de lucro.

Os bancos ainda possuem outra primordial fungdo para a sociedade, a disponibilizacao
dos principais meios de pagamentos, fato que facilita a maioria das transagdes comerciais.
Além de serem instituigdes que possuem uma prerrogativa tinica em relacdo as demais, que se
da na possibilidade de criar moeda, a denominada moeda bancaria ou também chamada de
moeda escritural, e para tanto, utilizam de suas obrigacdes, e geram por consequéncia o
“efeito multiplicador monetario” que expande a base da oferta de crédito e aumenta a liquidez
na economia. Carvalho et a/ (2007).

De acordo com Maffili ¢ Souza (2007), as instituigoes financeiras, a saber os bancos,
sdo parte importante de uma economia, qualquer pais que queira alcancar um maior
desenvolvimento econdmico e social, necessita que o sistema bancario possua uma estrutura
que seja eficiente e solida, e que atue de acordo com as suas especificidades de demanda.
Dessa forma, apresenta-se de suma importancia compreender a dindmica e o funcionamento
daquelas institui¢des, pois sdo elas as responsaveis pela circulagdo do fluxo de crédito para
sociedade, pelo fornecimento dos principais meios de pagamentos, ¢ pela realizagdo das
principais operagdes de alocag@o de recursos em investimentos e financiamentos, pela gestdo
de riscos, bem como sdo responsaveis pela transmissdo dos efeitos das politicas monetarias.

2.3 O spread bancario

O Spread Bancario, pode ser conceituado de forma resumida como a diferenga entre as
taxas de juros de captagdo e de aplicagdo. Mas, sabe-se que tal conceito é mais complexo do
que aparenta. Conforme afirma Levine (1996), ¢ um dos principais indicadores que sinalizam
o desempenho dos bancos, e possui duas formas distintas de classificagdo: Spread Bancario
Ex Ante e Ex Post.

O Spread Bancario Ex Ante, reflete expectativas do mercado em relacdo as diversas
variaveis conjunturais, a se destacar: a demanda por crédito, a taxa de inadimpléncia, o nivel
de concorréncia e nivel de concentracdo, o comportamento do governo, entre outras. A forma
de se mensurar tal indicador, se da a partir da precificagdo das taxas de captacdo e de
empréstimo por um conjunto de instituicdes bancarias. Ainda, sabe-se que por refletir
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expectativas de curto e médio prazo, o Spread Ex Ante apresenta-se de forma mais volatil, e
devido ao seu carater preditivo, pode ndo representar o efetivo resultado das institui¢des.
Ainda, é compreendido como indicador que reflete a eficiéncia do setor, um elevado valor
pode ser interpretado como uma maior ineficiéncia, pois traduziria um maior custo para quem
demanda por crédito. (Leal, 2007; Dantas et al, 2012).

Ja em relagdo ao Spread Bancario Ex Post, entende-se que reflete o efetivo resultado das
operagdes, devido a sua forma de mensuragdo: a razdo entre as receitas das operagdes de
intermediagdo financeira e despesas de intermediagdo financeira, portanto, ¢ um indicador que
tende a ser mais estavel, apresenta menor volatilidade por incorporar em seu célculo dados ja
consolidados e com isso, que ja absorveram os riscos, as expectativas de lucros, entre outras
importantes informagdes. Assim, pode ser compreendido como um indicador que reflete uma
efetiva margem das institui¢cdes bancarias. (Leal, 2007; Dantas et al, 2012).

2.4 Revisio da literatura empirica brasileira sobre o spread bancario

Os estudos sobre o Spread Bancario, de acordo com Souza (2007), contemplam trés
abordagens, sdo elas: (1) Andlise da evolug¢do do spread; (2) Analise da estrutura do spread;
(3) Analise dos determinantes, que consiste em buscar rela¢cdes de outras variaveis com o
spread. E nesta tltima abordagem que o presente estudo se enquadra. Verifica-se que ndo
existe na literatura académica, uma teoria do Spread Bancario, mas identifica-se diversas
investigacdes de cunho empirico, que se enquadram nas trés abordagens de estudo descritas
anteriormente.

No Brasil, verifica-se uma predominincia de estudos que utilizam como variavel
dependente o Spread Ex Ante, e como variaveis explicativas, em sua grande maioria,
indicadores macroeconomicos. A saber: (Koyama e Nakane, 2001a; Koyama e Nakane,
2001b; Afanasieff, Lhager e Nakane, 2001; Afanasieff, Lhager e Nakane, 2002; Bignotto e
Rodrigues, 2005; Oreiro et al, 2006). Sabe-se que o Spread Ex Ante, representa um indicador
de eficiéncia, e que em sua interpretacdo, um valor mais elevado pode representar uma maior
ineficiéncia, (ou seja, quanto maior for, tende a institui¢do ou no caso do conjunto destas, na
forma do setor bancario, ser mais ineficiente).

O estudo de Koyama e Nakane (2001a) e Koyama e Nakane (2001b), teve como
objetivo principal, identificar quais eram os determinantes do Spread Bancario Ex Anfe no
Brasil, para tanto, os autores utilizaram como conjunto de varidveis explicativas alguns
indicadores macroecondmicos brasileiros e algumas contas do balancgo das institui¢des.

Os estudos de Afanasieff, Lhager e Nakane (2001 e 2002), partiram do objetivo de
identificar os principais determinantes do Spread Bancario Ex Ante, no Brasil, tendo nos dois
a utilizagdo de variaveis explicativas sob a forma de indicadores relacionados as contas do
balango das institui¢des, indicadores macroecondomicos ¢ indicadores de caracteristica (na
forma de varidveis dummy, ex: banco estrangeiro, banco nacional, etc), porém, nos resultados
apresentados, verificou-se divergéncias, uma mesma variavel em um estudo, no caso o do ano
de 2001, apresentou-se com relagdo positiva e significante, ¢ no outro, do ano de 2002,
apresentou-se com relacdo negativa e significante, foi o caso do indicador IGP e do Indicador
Crescimento Industria (este, apresentou-se positivo no primeiro estudo e negativo no outro),
sendo que os demais indicadores apresentaram-se da seguinte forma: Custo Operacional (+),
Captacdo sem Custo de Juros (+), Receita de Servigos (+), Banco Estrangeiro (-), Selic (+),
Volatilidade Selic (-), Spread Over Treasury (+) e Impostos Indiretos (+).
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O estudo de Bignotto e Rodrigues (2005) e o de Oreiro et al (2006), tiveram como
objetivo principal, assim como nos estudos anteriores ja citados, identificar quais eram os
principais determinantes do Spread Bancario Ex Ante no mercado brasileiro, utilizando como
grupo de varidveis explicativas indicadores macroecondmicos, contas do balanco das
institui¢des e indicadores de caracteristica.

Ja em relag@o aos estudos que utilizam como variavel dependente o Spread Ex Post, sdo
escassos, a saber: (FIPECAF, 2005; Leal, 2007; Dantas et al, 2012), que utilizam
majoritariamente em suas investigagdes, assim como os estudos sobre o Spread Ex Ante,
variaveis explicativas na forma de indicadores macroecondmicos, exceto a analise de Dantas
et al (2012), que incorpora alguns indicadores individuais referentes a cada institui¢do, como
algumas contas do balango, indicadores de risco e indicadores referentes as caracteristicas e
market share das instituigdes.

Portanto, verifica-se uma lacuna na literatura empirica, principalmente a respeito do
Spread Ex Post, fato que evidencia a necessidade de mais investigagdes, que incorporem
inclusive, mais variaveis que nao sejam somente macroecondmicas (exogenas as institui¢des),
ou apenas contas do balango patrimonial, como por exemplo, indicadores contabeis
(indicadores da tradicional analise fundamentalista), que podem estar relacionados a formagao
do Spread. Como este estudo propde investigar.

3. Abordagem metodolégica

O presente estudo possui o seguinte objetivo: investigar uma possivel relacdo
deterministica de indicadores contabeis tradicionais com o Spread Bancario Ex Post das
instituicdes do segmento de bancos da BM&FBovespa, entre os anos de 2006 e 2014. Para
tanto, utiliza-se uma abordagem empirico-exploratoria.

3.1 Dados e série temporal

Em relacdo aos dados: utilizou-se dados secundarios coletados no site da
BM&FBovespa, na forma de Demonstragoes Contabeis Padronizadas, de todas instituigdes
listadas no segmento de bancos (no ano de 2015 foram identificadas 26 instituicdes, sendo
que 4 foram excluidas por apresentarem limitacdes em dados essenciais para o analise do
estudo), e que foram utilizadas para o calculo dos indicadores contabeis tradicionais (variaveis
explicativas do estudo), e para o calculo do Spread Bancério Ex Post (variavel dependente do
estudo). A série temporal se estende entre os anos de 2006 até o ano de 2014. Os softwares
utilizados na organizagao e no tratamento dos dados foram o Microsoft Excel e o Stata 12.

3.2 Modelo econométrico de dados em painel

Para o alcance do objetivo proposto, utilizou-se 0 modelo econométrico de dados em
painel. Preferiu-se este, por possibilitar com maior eficiéncia a captacdo de efeitos
quantitativos das variaveis explicativas na dependente, tanto na dimensdo do time-series
(temporal) quanto no cross-section (seccional).

O modelo econométrico de dados em painel, aumenta a eficiéncia de uma analise de
relagdes, por utilizar um processo denominado de pooling, que agrega dados da dimensdo
seccional com a dimensdo temporal. Ainda, permite o maior controle da heterogeneidade
individual, mais graus de liberdade, maior nivel de informacdo (devido a maior variabilidade
dos dados), reduz a colinearidade (podendo, por consequéncia, evitar o problema de
multicolinearidade), maior estabilidade (tem-se métodos de estimagdo mais adequados com a
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realizacdo de testes de hipoteses que permitem a escolha mais eficiente e eficaz entre as
estimagdes diferentes). (Marques, 2000; Wooldridge, 2001 e Stock e Watson, 2003).

De acordo com Afanasieff, Lhager e Nakane (2001), no Brasil o Spread bancario
apresentou-se em duas vertentes, uma relacionada a forte queda das taxas de juros, que fora
verificada a partir do ano 1999, e outra relacionada a uma grande dispersdo das taxas entre os
bancos. Assim, tanto a dimensdo temporal quanto a dimensdo seccional apresentam-se como
relevantes para a compreensdo do indicador no pais, logo, sugere-se que o modelo
econométrico de dados em painel apresenta-se como o mais adequado para a realizagdo de
analises.

Segundo Gujarati (2006), o modelo de dados em painel apresenta-se, de modo geral, da
seguinte forma

Yie = p1 + BoXoi + vy
Onde: i representa i-ésima unidade de corte transversal e t o t-ésimo periodo de tempo.

Na hipotese de que para cada individuo i termos o mesmo numero de t, o painel pode
ser considerado como balanceado. Se caso o numero de unidades de i serem diferentes ao
nimero de unidades de t, tem-se um painel ndo balanceado, também denominado de
desequilibrado.

Em relagdo aos modelos de estimagdo da regressdo de dados em painel, tem-se diversos,
mas o que os distinguem basicamente, ¢ a existéncia de efeitos fixos ou aleatdrios. Em suma,
o modelo EA considera a constante ndo na forma de um pardmetro fixo, mas sim aleatorio e
ndo observavel, ja o modelo EF pressupde que as diferencas podem ser captadas pelo termo
de erro. Para a sele¢do de qual estimacdo apresenta-se como mais adequada a realizacdo da
analise, faz-se necessario a aplicagdo de alguns testes, a saber: teste de Chow (EF vs Pool);
teste LM de Breusch-Pagan (EA vs Pool); e teste de Hausman (EF vs EA).

No teste de Chow, busca-se comparar a estimativa EF com a estimativa Pool. Para que
se verifique qual a mais adequada para analise, faz-se necessario observar a estatistica do teste
F e o seu respectivo p-value, que se apresenta na estimativa do modelo EF. No caso da
aceitacdo da hipdtese nula (HO), o modelo restrito (Pooled) ¢ o mais adequado, ja no caso da
rejei¢do da hipotese nula (H1), o modelo irrestrito (EF) ¢ o mais adequado.

No teste LM de Breusch-Pagan, busca-se comparar a estimativa EA com a estimativa
Pool. Para que se verifique qual a mais adequada para analise, faz-se necessario observar as
hipoteses, se aceitasse a hipotese nula (HO), o modelo Pooled é o mais adequado, se rejeitasse
a hipotese nula (H1), o modelo EA ¢ o mais adequado.

No teste de Hausman, busca-se comparar a estimativa EF com a estimativa EA. Para
que se verifique qual a mais adequada para analise, faz-se necessario observar as hipoteses, se
aceitasse a hipotese nula (HO), o modelo de efeitos aleatorios ¢ o mais adequado, se rejeitasse
a hipotese nula (H1), o modelo de efeitos fixos ¢ o mais adequado.

3.3 Variaveis utilizadas e especificacio do modelo empirico

Para o atendimento do objetivo proposto, utilizou-se como grupo de variaveis
explicativas: indicadores contabeis tradicionais referentes a estrutura e capital das institui¢des,
a liquidez, a rentabilidade e lucratividade. E como variavel dependente o Spread Bancario Ex
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Post. Ficando da seguinte forma a equacdo do modelo empirico da regressdo de dados em
painel:

Spric= po + PiCT;s + PoCE;, + p3GAF;; + PAE;, + fsROA;; + fsROE;, + BEBT;, + psML;, +
ﬂDLGLt + ﬂ]()LCLt + ﬁ]]ATL]th + v

Onde:

i.  Spr: Spread Bancario Ex Post. Segundo Dantas et al (2012), apurado pela diferenca
entre a taxa de retorno obtido nas operagdes de crédito e o custo de captacdo dos
depositos (contas 71100001, 16000001, 81199998 ¢ 41000007). Representa de forma
efetiva a margem bancdria, diferentemente da sua forma Ex Ante (que representa um
indicador de eficiéncia). Logo, em sua interpretacdo, quanto maior apresentar-se,
maior ¢ a margem de retorno auferida pela instituicdo.

Receitas das Operagdes de Crédito ] [ Despesas das Operagdes de Captagao ]

Spric | _
Prit (Operagdes de Crédito i.t + Operagdes de Crédito i,t—1)/2 (Despesas de Captagao i.t +Despesas de captagio i,t—1)/2

ii. CT: Endividamento da firma com capital de terceiros. De acordo com Matarazzo
(2003) e Assaf Neto (2014), quanto maior o indicador se apresentar, maior a
dependéncia da firma em relagdo ao capital de terceiros.

iii.  CE: Composi¢do do Endividamento. De acordo com Matarazzo (2003) e Assaf Neto
(2014), mede o grau de endividamento total da firma que devera ser pago no curto
prazo. Ou seja, sdo as obriga¢des de curto prazo comparadas as obrigagdes totais.
Quanto maior o indicador se apresentar, pior ¢ para a firma, pois sera maior a pressao
para que se obtenha recursos no curto prazo para que possa honrar com suas
obrigacdes, logo, pode comprometer a realizacdo de novos investimentos que
poderiam gerar uma receita maior no futuro.

Passivo Circulante
CE;=——FF"-—"7"—

Passivo

iv.  GAF: Grau de Alavancagem Financeira. De acordo com Matarazzo (2003) e Assaf
Neto (2014), tal indicador representa o efeito de tomar recursos de terceiros a
determinado custo, aplicando-os nos ativos com outra taxa de retorno, ou seja,
aumentar o lucro liquido por meio da estrutura de financiamento. Se o GAF for igual a
1.0 a alavancagem sera considerada nula; se o GAF for maior que 1.0 a alavancagem
sera considerada favoravel, se o GAF for menor que 1.0 a alavancagem sera
considerada desfavoravel.

Retorno sobre o Patrimoénio Liquido

GAF;, =

Retorno sobre o Ativo

v.  IE: Indice de Eficiéncia Bancério. De acordo com Assaf Neto (2014), é um indicador
que mede a eficiéncia operacional de bancos, ou seja, a relagdo entre as despesas
administrativas e pessoal com o resultado operacional, sua interpretagdo ¢ a seguinte:
quanto menor for, maior sera a eficiéncia.

(Despesas de Pessoal + Despesas Administrativas—PLR)

IE; =

(Margem Financeira + Receitas)

vi.  ROA: Retorno sobre o Ativo. De acordo com Matarazzo (2003) e Assaf Neto (2014),
tal indicador refere-se a rentabilidade da firma em relacdo aos seus ativos.
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(Lucro Operacional (Nopat)
Ativo Total

ROA;;=

vii.  ROE: Retorno sobre o Patrimoénio Liquido. De acordo com Matarazzo (2003) e Assaf
Neto (2014), tal indicador refere-se a rentabilidade da firma em relagdo ao seu
patrimonio liquido, ou seja, o retorno dos investimentos para os acionistas.

_ Lucro Liquido
ROE“_ Patriménio Liquido
viii.  EBT: Margem EBITDA. De acordo com Matarazzo (2003) e Assaf Neto (2014), tal
indicador refere-se a capacidade da receita liquida em gerar cash flow. Logo, ¢ um
indicador de produtividade. Interpretacdo: quanto maior, melhor para a firma.
EBITDA
Receita Liquida

EBTE;,=

ix. ML: Margem Liquida. De acordo com Matarazzo (2003) ¢ Assaf Neto (2014), tal
indicador refere-se a fracdo de cada unidade monetaria que resultou em lucro liquido.
Obs: no caso de bancos, vendas liquidas correspondem ao resultado bruto da
intermediagdo financeira. Ainda, vale destacar a diferengca conceitual entre tal
indicador e o Spread Bancario Ex Post. Aquele primeiro traduz, em suma, o lucro
liquido que a firma faz para cada unidade monetaria em receita, e o segundo, traduz o
efetivo resultado das operacdes de crédito.

Lucro Liquido

ML;;=

Resultado Bruto da Intermediacdo Financeira
x. LG: Liquidez Geral. De acordo com Matarazzo (2003) e Assaf Neto (2014), tal
indicador refere-se a solvéncia geral da firma em relagdo as suas obrigagdes.

(Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo)

LGI £

Passivo

xi.  LC: Liquidez Corrente. De acordo com Matarazzo (2003) e Assaf Neto (2014), tal
indicador refere-se a solvéncia de curto prazo da firma em relacdo as suas obrigacdes
de curto prazo.

Ativo Circulante
LCj't =

Passivo Circulante

xii.  ATLN: Logaritmo do Ativo Total. Indicador que representa o controle do tamanho da
firma.

ATLN; = F In(Ativo Total)

3.4 Desenvolvimento das hipoteses

Considerando o objetivo de identificar uma possivel relagdo entre os indicadores
contabeis tradicionais e o Spread Bancario Ex Post, das institui¢des do segmento de bancos da
BM&FBovespa, sdo formuladas dez hipdteses para os testes empiricos. Para tanto, utiliza-se
como referéncia a teoria das finangas e a literatura empirica. E importante ressaltar que nio
existe uma teoria especifica sobre o Spread Bancario, e que ndo fora identificado na literatura
empirica, estudos que buscaram identificar a possivel relagdo que o presente estudo se propde
investigar.

10
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Portanto, ndo somente pretende-se investigar uma possivel nova relagdo deterministica
para o Spread Bancario Ex Post, mas também, busca-se o preenchimento de uma lacuna na
literatura empirica.

e HIl: o Spread Bancario Ex Post possui relagdo positiva e significativa com o indicador
de endividamento da firma com capital de terceiros.

A primeira hipotese a ser testada, refere-se a relagdo entre o indicador de endividamento
da firma com capital de terceiros (CT) com o Spread Ex Post (Spr). Espera-se identificar um
sinal positivo, de acordo com Paula et al (2001), as instituicdes bancarias que tém grande
capacidade de captagdo de recursos de terceiros, vislumbram a oportunidade de obtencao de
maiores retornos das suas operacoes de intermediacao financeira.

e H2: o Spread Bancario Ex Post possui relagdo positiva e significativa com o indicador
de composicdo do endividamento.

A segunda hipotese a ser testada, refere-se a relagdo entre o indicador composi¢do do
endividamento (CE) com o Spread Bancéario Ex Post (Spr). Espera-se identificar um sinal
positivo, assim como na H1, e de acordo com o estudo de Paula et a/ (2001).

e H3: o0 Spread Bancario Ex Post possui relagdo positiva e significativa com o indicador
grau de alavancagem financeira.

A terceira hipotese a ser testada, refere-se a relacdo entre o indicador grau de
alavancagem financeira (GAF) e o Spread Bancario Ex Post (Spr). Espera-se identificar um
sinal positivo entre as variaveis, de acordo com Matarazzo (2003) e Assaf Neto (2014), o
GAF pode potencializar os lucros por meio da estrutura de financiamento da firma. Logo,
assume-se que quanto maior o GAF, maior sera o Spread Ex Post.

e H4: o Spread Bancario Ex Post possui relacdo negativa e significativa com o
indicador indice de eficiéncia bancaria.

A quarta hipotese a ser testada, refere-se a relagdo entre o indicador indice de eficiéncia
bancario (IE) e o Spread Bancario Ex Post (Spr). Espera-se identificar um sinal negativo, ja
que de acordo com Assaf Neto (2014), o quanto menor o IE for, mais eficiente o banco se
apresenta. Assim, assume-se que instituigoes bancarias mais eficientes, conseguem auferir
maiores retornos nas suas operacgdes de crédito, logo, maior Spread Ex Post.

e HS5: o Spread Bancario Ex Post possui relagdo positiva e significativa com o indicador
ROA.

A quinta hipotese a ser testada, refere-se a relag@o entre o indicador retorno sobre o
ativo (ROA) e o Spread Bancario Ex Post (Spr). Espera-se identificar um sinal positivo, ja que
de acordo com Assaf Neto (2014), o ROA representa a capacidade da firma em gerar retornos
com seus ativos, logo, sugere-se que quanto maior for tal indicador, maior sera o Spread Ex
Post.

e H6: o Spread Bancario Ex Post possui relagdo positiva e significativa com o indicador
ROE.

A sexta hipotese a ser testada, refere-se a relagdo entre o indicador retorno sobre o
patrimonio liquido (ROE) e o Spread Bancario Ex Post (Spr). Espera-se identificar um sinal
positivo, ja que de acordo com Assaf Neto (2014), o ROE representa a capacidade da firma

11
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em gerar retornos com seu capital proprio, logo, sugere-se que quanto maior for tal indicador,
maior sera o Spread Ex Post.

e H7: o Spread Bancario Ex Post possui relagdo positiva e significativa com o indicador
EBT.

A sétima hipotese a ser testada, refere-se a relag@o entre o indicador margem EBITDA
(EBT) e o Spread Bancario Ex Post (Spr). Espera-se identificar um sinal positivo, ja que de
acordo com Matarazzo (2003) e Assaf Neto (2014), tal indicador refere-se a capacidade da
receita liquida em gerar cash flow, e apresenta-se como um indicador de produtividade.
Sugere-se que quanto maior for tal indicador, maior serd a produtividade da firma bancaria,
portanto, maior serd o Spread Ex Post.

e HBS: o Spread Bancario Ex Post possui relagdo positiva e significativa com o indicador
ML.

A oitava hipdtese a ser testada, refere-se a relagdo entre o indicador margem liquida
(ML) e o Spread Bancario Ex Post (Spr). De acordo com Matarazzo (2003) e Assaf Neto
(2014), o indicador ML representa o lucro liquido que a firma faz para cada unidade
monetaria em receita, logo, quanto maio for, maior sera a lucratividade das institui¢des, ¢
consequentemente, maior serd o Spread Ex Post.

e HO9: o Spread Bancario Ex Post possui relagdo negativa e significativa com o
indicador LG.

A nona hipotese a ser testada, refere-se a relagdo entre o indicador liquidez geral (LG) e
o Spread Bancario Ex Post (Spr). De acordo com Matarazzo (2003) e Assaf Neto (2014), o
indicador LG refere-se a capacidade de solvéncia da firma bancéria, quanto maior se
apresentar, mais solvente e consequentemente, menos exposta ao risco as instituicdes estao,
porém, o preco para tal seguranca pode ser a ndo otimizagdo dos seus ativos em prol de
maiores retornos. Assim, espera-se identificar um sinal negativo na relagao.

e HI10: o Spread Bancario Ex Post possui relacdo negativa e significativa com o
indicador LC.

A decima e ultima hipotese a ser testada, refere-se a relagdo entre o indicador liquidez
corrente (LC) e o Spread Bancario Ex Post. Assim como na H9, espera-se identificar um sinal
negativo na relagao.

4. Analise dos resultados
4.1 estimativas dos modelos e testes

Para o atendimento do objetivo: investigar uma possivel relacdo deterministica de
indicadores contabeis tradicionais com o Spread Bancario Ex Post das instituicdes do
segmento de bancos da BM&FBovespa, entre os anos de 2006 ¢ 2014. Fez-se inicialmente,
antes da aplicagdo do modelo de dados em painel, uma analise para apurar se as variaveis
empregadas no estudo atendiam aos pressupostos tedricos basicos da analise de regressao.

Assim, realizou-se uma regressao MQO e aplicou-se os testes Breusch-Pagan, teste
Durbin-Watson e teste Variance Inflation Factor — VIF, para deteccdo, respectivamente, da
homocedasticidade ou heteroscedasticidade, autocorrelagdo serial, e multicolinearidade. No
qual os resultados sugeriram problemas com a heteroscedasticidade, autocorrelacao.

12
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Problemas estes, corrigidos com a eliminagcdo da variavel Composi¢do do Endividamento
(CE) e processamento de uma regressao robusta MQG.

E, a partir dos resultados das estimativas dos modelos de regressdo apresentados na
seguinte tabela 1, para que se prossiga na analise, faz-se necessario a aplicagdo de testes para
selecdo de qual estimativa ¢ a mais adequada. Assim, foram aplicados os testes de Chow,
teste LM de Breusch-Pagan e teste de Hausman.

Posteriormente, fora processado as estimativas dos dados em painel de efeitos fixos
(EF) e de efeitos aleatorios (EA). Os resultados das estimativas estdo na seguinte tabela 1:

Tabela 1: Estimativas dos Modelos de Regressao.

EF EA MQG
Variaveis Coeficiente P- Coeficiente P- Coeficiente P-
Value Value Value

Constante 0.8425032 0.001 0.9104444 0 0.9104444 | 0
CT -0.5403597 0 -0.5771578 0 -0.571578 | O
GAF 0.5815235 0 0.6216796 0 0.6216796 | 0
IE 0.1940482 0 0.1982966 0 0.1982966 | 0
ROA 0.0121293 0.11 0.0099957 0.18 0.0099957 | 0.347
ROE 0.0028472 0.003 0.0028257 0.002 0.0028257 | 0.001
EBT 0.0076157 0 0.0080513 0 0.0080513 | 0
ML 0.0000205 0.183 0.0000232 0.13 0.0000232 | 0.214
LG -0.1509236 0.018 -0.1678872 0.007 -0.1678872 | 0.009
LC -0.0150835 0.212 -0.0173326 0.144 -0.017326 | 0.174
ATLN -0.6131108 0 -0.6470065 0 -0.6470065 | 0
R2 Ajustado | 0.751 0.7504 0,7562

Prob>F 0 0 0
Observagoes 198 198 198

Grupos 22 22 22

Fonte: Elaborado pelos autores.

Primeiro, buscou-se por meio do teste de Chow, comparar qual estimativa entre a MQG
e a EF, qual apresentava-se mais eficiente para andlise, o resultado sugere que para um
Prob>F = 0.00 a escolha da estima EF. Prosseguiu-se com o teste LM de Breusch-Pagan, que
compara a estima MQG ¢ a estimativa EA, o resultado sugere a rejei¢do da hipotese nula e
aceitacdo da hipdtese alternativa, onde a estimativa EA apresenta-se como mais adequada.
Por fim, aplicou-se o teste de Hausman, que compara as estimativas EF e EA. O resultado
sugere a rejeicdo da hipotese nula e aceitacdo da hipotese alternativa, que a estimativa EA
apresenta-se como mais adequada para o prosseguimento da analise.

A partir dos testes para selecdo da estimativa mais eficiente para analise, identificou-se
que o modelo de dados em painel de efeitos aleatérios — EA apresentou-se como o mais
adequado. Fato que permite afirmar que para as variaveis empregadas no estudo em prol do
objetivo proposto, a constante apresenta-se de forma diferente para cada unidade de corte
transversal, e, logo, pode-se captar diferencas que ndo variam ao longo do tempo, também se
assume a heterogeneidade dos individuos no termo do erro.
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Assim, verificou-se na estimativa EA por meio do R” ajustado, que o poder explicativo
do modelo foi superior a 0.75. Valor este considerado satisfatorio, comparado aos resultados
dos demais estudos que investigam relagdes deterministicas da variavel Spread Ex Post, a
saber o mais destacado, o de Dantas et al (2012), que auferiu um R* ajustado de 0.3938.

Prosseguiu-se com a analise, e fora identificado que as variaveis Retorno sobre o Ativo
(ROA), Margem Liquida (ML) e Liquidez Corrente (LC), ndo apresentaram significancia
estatistica, sendo, portanto, descartadas da apuragdo das hipdteses. Ressalta-se que
anteriormente, o indicador Composi¢do do Endividamento (CE), foi excluido das estimativas
da regressdo de dados em painel, por ter sido identificado que comprometeria a analise por
contribuir para o ndo atendimento dos pressupostos tedricos do modelo econométrico
aplicado.

Portanto, as hipoteses H2 (CE), HS (ROA), H8 (ML) e H10 (LC), foram descartadas no
prosseguimento da analise.

4.2 Apuracio das hipoteses

No caso da hipotese HI, esperava-se identificar uma relagdo estatisticamente
significante e positiva entre o indicador Endividamento da Firma com Capital de Terceiros
(CT) e o Spread Bancario Ex Post, isso porque, segundo Paula et a/ (2001), as instituigdes
bancarias que possuem uma maior capacidade de captacdo de recursos de terceiros, (que gera,
consequentemente, um maior endividamento com o capital de terceiros), podem vislumbrar
obter maiores retornos em relagdo as suas operagdes de intermediagdo financeira, pois em
tese, possuem uma maior disponibilidade de capital, fato que possibilita a exploragdo de mais
oportunidades para a realizacdo de operagdes, como as de intermediagdo financeira. Porém, o
resultado encontrado na estimativa de regressdo, revelou uma relagdo estatisticamente
significante e negativa, ou seja, inversa entre tais indicadores. Pode-se interpretar tal resultado
de duas formas, uma relacionada a ineficiéncia das instituicdes na administracdo dos seus
passivos, o que de fato limita maiores retornos, e outra relacionada a uma possivel preferéncia
pela aplicagdo do capital de terceiros em outras operacdes, que ndo sejam de intermediacdo
financeira.

Em relacdo a hipotese H3, esperava-se e identificou-se relagdo estatisticamente
significante e positiva entre os indicadores Grau de Alavancagem Financeira (GAF) e o
Spread Bancario Ex Post, de acordo com Matarazzo (2003) e Assaf Neto (2014), a
alavancagem financeira pode potencializar os retornos, no caso deste estudo, retornos das
operagdes de intermediacdo financeira, por meio a estrutura de financiamento da firma, com a
maior utilizacdo de capital de terceiros na mesma. Tal resultado, inicialmente se contrapde ao
identificado na hipdtese H1, mas, ressalta-se que o fato de que o GAF se apresentar como um
potencializador dos retornos das operacdes de intermediagdo financeira, ndo elimina uma
possivel ineficiéncia na administragdo de passivos, desta forma, de posse de tais resultados,
pode-se sugerir que caso o grau de eficiéncia das firmas bancarias fosse otimizado, maior
poderia ser a potencializagdo da geragdo de resultados proporcionados pelo indicador GAF.

Ainda, os resultados identificados a partir da hipotese H4, podem servir de auxilio nas
respostas das questdes levantadas nas duas hipoteses anteriores, H1 e H3, onde os resultados
apresentaram-se inicialmente como contraditorios.

Assim, tem-se a hipotese H4, que objetivou analisar a relagdo entre o indicador de
Eficiéncia Bancaria (IE) e o Spread Bancario Ex Post, esperava-se identificar uma relagdo
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estatisticamente significante negativa, pois de acordo Assaf Neto (2014), a interpretacdo do [E
segue a logica do quanto menor, melhor, ou seja, quanto menor se apresentar tal indicador,
mais eficiente ¢ a instituicdo bancaria. Porém, o resultado constatou uma relagdo positiva
entre as variaveis. Fato este, que auxilia a responder questdes levantadas nas hipoteses H1 e
H3, estas apresentaram-se inicialmente de forma contraditoria.

A ndo constatagdo da relagdo esperada na hipdtese H4, sugere que o resultado
identificado na hipdtese H3, a relagdo positiva entre o GAF e Spread Ex Post, poderia
apresentar-se como uma relacdo deterministica de maior grau, pois foi constatado que a
ineficiéncia bancaria prejudica a formagdo da varidvel dependente do estudo, onde, pode-se
compreender que uma ma administragdo dos passivos das instituigdes, leva a uma relagdo
positiva entre o indicador CT e o Spread, desta forma, uma maior disponibilidade de capital,
mais especificamente capital de terceiros, nestes casos, ndo traduz o aproveitamento da mais
oportunidades de negdcios via intermediagao financeira.

Em relag@o a hipotese H6, que objetivou analisar a relagdo entre os indicadores Retorno
sobre o Patriménio Liquido (ROE) e o Spread Bancario Ex Post, esperava-se identificar, e foi
constatado, uma relagdo positiva e significante entre tais indicadores. Logo, a capacidade da
firma em gerar retornos utilizando como financiamento o capital proprio, proporciona a
geracgdo de retornos de operagdes de oriundos da intermediacdo financeira.

A hipotese H7, buscou identificar se a relagdo entre a Margem EBITDA (EBT) e o
Spread Bancario Ex Post apresenta-se positiva, o que foi constatado, compreende-se assim,
conforme Matarazzo (2003) e Assaf Neto (2014), que a capacidade da firma bancaria e sua
receita liquida em gerar cash flow, ou seja, ser mais produtiva, contribui positivamente para a
formacao da variavel dependente do estudo, o Spread.

A hipotese H9, buscou verificar se o indicador Liquidez Geral (LG) possui relagdo
negativa com o Spread Bancario Ex Post, o que foi constatado. Segundo Matarazzo (2003) e
Assaf Neto (2014), o indicador LG traduz a capacidade de solvéncia de uma instituigdo,
quanto mais solvente, menos expostas ao risco, porém, o prego para tal seguranca pode ser a
ndo otimizacdo dos seus ativos em prol de maiores retornos, o que ndo ocorre no grupo
analisado, pois, o resultado indica que o indicador LG das institui¢des bancarias listadas na
BM&FBovespa, possui relagcdo negativa com o Spread.

Logo, as seguintes variaveis explicativas apresentaram-se com relacdo significante e
positiva na determinacdo do Spread Bancario Ex Post, sdo elas: GAF; IE; ROE; EBT. Bem
como as seguintes varidveis apresentaram-se com relacdo significante e negativa na
determinagdo do Spread Bancario Ex Post, sdo elas: CT e LG.

5. Consideracoes finais

Partiu-se do objetivo de investigar uma possivel relagdo deterministica de indicadores
contabeis tradicionais com o Spread Bancario Ex Post das institui¢gdes do segmento de bancos
da BM&FBovespa, entre os anos de 2006 e 2014. Fez-se inicialmente, antes da aplicagdo do
modelo de dados em painel, uma andlise para apurar se as variaveis empregadas no estudo
atendiam aos pressupostos teoricos basicos da analise de regressao.

Os resultados do estudo indicam que os indicadores contabeis tradicionais possuem uma
relacdo deterministica com o Spread Bancario. Por meio da regressdo de dados em painel,
estimativa de efeitos aleatorios, pdde-se concluir que os indicadores Grau de Alavancagem

15



CONGRESSO

Contabilidade, Gestao e Agronegocm

CONTABILIDADE 19 € 20 de Outubro de 2017 - Uberlandia-MG

Financeira (GAF), indice de Eficiéncia Bancaria (IE), Retorno sobre o Patriménio Liquido
(ROE) e Margem EBTIDA (EBT), possuem relagdo significante e positiva com a variavel
dependente, o Spread Bancario Ex Post, e que, portanto, contribuem para a geracdo de
resultados oriundos de operacdes de intermediacdo financeira. Ja os indicadores
Endividamento da Firma com Capital de Terceiros (CT) e a Liquidez Geral (LG), estdo
negativamente relacionados com a variavel dependente.

Esperava-se que o indicador Endividamento da Firma com Capital de Terceiros (CT)
obtivesse relacdo positiva com o Spread Bancario Ex Post, mas ndo foi o que o resultado
apontou, indicando uma relacdo significante e negativa entre os mesmos. Também, esperava-
se que i Indice de Eficiéncia Bancéria (IE) obtivesse relagio negativa com a variavel
dependente, o que ndo foi apontado pelo resultado, que evidenciou uma relagio significante e
positiva. Fatos que sugerem a realizacdo de novos estudos para que se investigue o porqué de
tais resultados.

Por fim, considera-se que o objetivo foi alcancado e que o estudo contribui preenchendo
uma lacuna na literatura empirica, e oferecendo indicios para a realizacdo de novos estudos,
como se sugere, investigar em conjunto a relagdo de indicadores macroecondmicos e
indicadores contabeis tradicionais com o Spread Bancario Ex Post, nas instituigoes listadas no
segmento de bancos da BM&FBovespa.
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