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Resumo

Este artigo estuda os determinantes do spread bancario ex-post na eco-
nomia brasileira, em particular, buscamos evidéncias dos efeitos da imple-
mentagao do acordo de Basileia III no spread. Baseados no modelo tedrico
apresentado por Ho & Saunders (1981), estimamos um modelo dindmico
para dados em painel para 73 bancos comerciais em opera¢ao no Brasil
correspondentes ao periodo 2009:2 e 2016:2. Os resultados apontam evi-
déncias das novas exigéncias de capital de nivel 1 e capital principal que
afetam de forma positiva o spread bancario. Outras variaveis que foram
identificadas como determinantes do spread sao: despesas administrati-
vas e operacionais, tributagao, lucro liquido dos bancos, desemprego e
taxa Selic.
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Abstract

This article studies the determinants of Brazilian ex-post bank spread,
in particular, we seek evidence of the Basel III agreement implementation
effects on Brazilian spread. Based on a model presented by Ho & Saunders
(1981), we estimated a panel model with data of 73 commercial banks op-
erating in Brazil from 2009:2 to 2016:2. The results showed evidence of
a positive impact on ex-post bank spread of the new capital requirements
of the Basel IIT agreement in Brazil. Other variables that have been identi-
fied as determinants of the spread are: administrative expenses, taxation,
banks’ net profit, unemployment and the Selic rate.
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1 Introducéao

O spread bancario é a diferenca entre as taxas de juros cobradas nos emprés-
timos ou financiamentos efetuados pelos bancos e as taxas de juros pagas por
eles em sua atividade de captagao. Trata-se, portanto, de um importante indi-
cador da eficiéncia do sistema financeiro, pois representa o custo da atividade
de intermediagao financeira entre os agentes superavitarios e os agentes defi-
citarios de uma economia. Se esse custo for demasiadamente elevado, as taxas
de crédito podem se situar em patamares que dificultam o financiamento de
projetos estruturantes em diversos setores, além de inibir o consumo, prin-
cipalmente, de bens duraveis, gerando impactos diretos sobre o crescimento
econdmico.

Para aumentar o bem-estar social, é necessario reduzir esse custo de inter-
mediacdo, e, para isso, é preciso conhecer os fatores que explicam esse spread.
Além disso, é sabido que exigéncias regulatdrias e prudenciais podem ser con-
sideradas pelos bancos no momento da defini¢do do spread bancario. Alguns
desses impactos foram detectados por autores como Angbazo (1997) e Val-
verde & Fernandez (2007). Nesse sentido, é preciso conhecer os principais
determinantes do spread bancario no Brasil, pois, uma vez que se pontua seus
motivadores, é possivel adotar medidas mais eficientes para promover sua re-
duc¢do. O maior controle sobre essa variavel financeira deve, também, viabili-
zar um novo mecanismo de estimulo econémico ao consumo e ao investimento
do pais.

No entanto, como mencionado anteriormente, a gestao financeira dos ban-
cos e, naturalmente, a escolha das taxas de juros cobradas e pagas por essas
institui¢des no desenvolvimento de sua atividade estao sujeitas a normas naci-
onais e internacionais de boas praticas. Esse conjunto de regras esta em conti-
nuo processo de aperfeicoamento e de mudangas das exigéncias de forma que
a sua implementag¢do nos mercados tende a gerar impactos sobre as decisoes
bancéarias. Em vista disso, avaliar como modifica¢oes normativas interferem
no spread é importante para entender essa dindmica e, a partir disso, poder
elaborar politicas voltadas a sua reducao e, consequentemente, ao estimulo a
atividade econdmica.

Em nivel internacional, os niveis prudenciais da estrutura de capital dos
bancos sdo recomendados pelo Acordo de Basileia III, incorporados ao ordena-
mento normativo brasileiro pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e pelo
BCB - Banco Central do Brasil (2013). Nessa perspectiva, faz-se oportuno
avaliar como e em qual intensidade a sua implementacao impactou o spread
brasileiro.

Este trabalho tem como objetivo estudar os determinantes do spread ban-
cario ex-post na economia brasileira, em particular, estamos interessados em
verificar se a implementacdo do acordo de Basileia III teve algum efeito no
spread. Partindo do modelo tedrico apresentado por Ho & Saunders (1981)
e um modelo dinamico para dados em painel, procedemos com a abordagem
empirica, usando variaveis que representam a concentragao de mercado, as ca-
racteristicas particulares dos bancos e alguns indicadores macroecondémicos,
para uma amostra de 73 bancos comerciais em operacao no Brasil correspon-
dentes ao periodo trimestral entre 2009:2 e 2016:2.

Os resultados evidenciam relagdes positivas e significantes do spread com
as despesas administrativas e operacionais, a tributagao, o lucro liquido dos
bancos e o desemprego, além de uma associagado estatisticamente significante
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e negativa com a taxa Selic, corroborando os resultados achados em Almeida
& Divino (2015), Oreiro et al. (2006) e Afanasieff et al. (2002). Também
observaram-se evidéncias de que as exigéncias de capital de nivel 1 e de ca-
pital principal, majoradas com a implementa¢do do Acordo de Basileia III no
Brasil, tém um efeito positivo no spread.

Este trabalho traz contribui¢oes para a literatura no estudo do efeito da
implementa¢ao do Acordo de Basileia III no spread bancario brasileiro, nao
tratado em outros trabalhos. Evidencia-se nele que a avaliagao do impacto das
limitagdes a capacidade de alavancagem das institui¢des financeiras impostas
pelo novo conjunto de regras internacionais sobre o spread bancario brasileiro
colabora para o arcabouco instrumental das autoridades monetarias do pais
disponivel para o estimulo a economia nacional.

Além desta introducao, este artigo € composto por 5 partes: a segunda se-
¢do apresenta uma breve revisao da teoria existente sobre os determinantes do
spread bancario e sobre o Acordo de Basileia III. A terceira e a quarta se¢des
apresentam a metodologia empregada na pesquisa e os dados utilizados, res-
pectivamente. Os resultados serdo apresentados na quinta se¢do e, por fim, a
conclusdo na altima sec¢ao.

2 Literatura Sobre o Spread Bancario

A partir de seu trabalho seminal, Ho & Saunders (1981), utilizando uma série
de dados trimestrais com base nas informacdes contabeis dos maiores bancos
dos Estados Unidos, entre os anos de 1976 e 1979, argumentam que a volati-
lidade da taxa de juros cobrada sobre os empréstimos realizados no mercado
bancario pode ser reflexo direto da estabilidade macroecondmica do pais.

Angbazo (1997) modificou o modelo proposto por Ho & Saunders (1981)
a partir da inclusdo do risco de crédito e sua interagdo com o risco de taxas
de juros no “puro spread”. Com uma amostra com 1400 observacoes, referen-
tes a 286 bancos americanos entre os anos de 1989 e 1993, o autor efetuou
uma analise empirica, regredindo as margens liquidas dos bancos contra as
mesmas variaveis consideradas no artigo original e acrescentou alguns fatores
especificos dos bancos. Dessa forma, encontrou uma relagdo positiva entre a
margem liquida e os seguintes fatores: risco de crédito, risco de taxas de juros,
exigéncia de capital, custo de oportunidade das reservas e a falta de quali-
dade da administra¢ao. Observou, ainda, uma rela¢ao negativa com o risco de
liquidez.

Saunders & Schumacher (2000) estudaram os determinantes do spread usan-
do como amostra informacoes referentes ao periodo de 1988 a 1995 dos ban-
cos de 7 paises da OECD: Alemanha, Espanha, Franca, Gra-Bretanha, Italia,
Estados Unidos e Suica. Tendo por base o modelo de Ho & Saunders (1981),
os autores investigaram a influéncia de trés componentes nas margens dos
bancos, quais sejam: (i) impostos ou reservas requeridas; (ii) a estrutura de
mercado que reflete o nivel de monopélio da economia; (iii) um componente
de risco, refletindo o risco assumido pelos bancos, especialmente aquele asso-
ciado as oscilagdes nas taxas de juros da economia.

Kunt e Huizinga (1998) realizaram uma pesquisa bastante abrangente. Com
uma base de dados com informagbes contabeis de 7.900 bancos de 80 paises,
entre os anos de 1988 e 1995, esses autores efetuaram a decomposi¢ao do
spread bancario e analisaram os seus determinantes do ponto de vista econo-
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mico. Fazendo uma avaliagao ex-post e comparando os resultados entre os
bancos dos diversos paises, concluiram que existem diferencas significativas
em relagdo as caracteristicas dos bancos e seus macroambientes (regulagao,
taxacao explicita e implicita, seguro dos depésitos, infla¢ao, taxa de juros da
economia, etc.) que afetam diretamente o tamanho de suas margens. Essa
pesquisa mostrou também que o spread praticado no Brasil estava entre os
maiores do mundo. A analise empirica encontrou uma relagao positiva en-
tre o nivel de capitalizacdo e a rentabilidade, e negativa entre as reservas e a
rentabilidade dos bancos. Mostrou ainda que incertezas relacionadas com o
desenvolvimento e a estabilidade do pais impactam positivamente o spread e
que os custos referentes aos impostos corporativos incidentes sobre a interme-
diacao financeira sdo repassados para o consumidor final.

Maudos & Guevara (2004) realizaram um estudo empirico utilizando como
amostra dados anuais de 1.826 bancos da Alemanha, Franca, Reino Unido, Ita-
lia e Espanha, entre os anos de 1993 e 2000. O modelo implementado é similar
ao proposto por Ho & Saunders (1981) e suas extensoes, porém, com a inclu-
sao de uma variavel para representar os custos explicitos. Trabalhando com
dados em painel, por meio de uma regressao em apenas um estagio, os auto-
res chegaram a estimadores significantes para todas as variaveis propostas, a
saber: estrutura de mercado (utilizando com proxies o indice de Lerner e o
indice de Herfindahl), custos operacionais unitarios, grau de aversao ao risco,
volatilidade da taxa de juros do mercado, risco de crédito, covariancia entre
risco de taxa de juros e risco de crédito, tamanho médio das operag¢des, volume
de crédito concedido, pagamento de juros implicitos, custos de oportunidade
sobre as reservas e a qualidade da administracdo. Dentre as variaveis que
mais afetaram o spread positivamente (aumentaram o spread), destacaram-se
a estrutura dos mercados e os custos explicitos, enquanto a que mais redu-
ziu o spread foi a qualidade da administracao (mesurada por meio da razao
custos/receita).

Valverde & Fernandez (2007) avaliaram uma amostra com 19.332 bancos
europeus de Alemanha, Espanha, Franca, Holanda, Italia, Reino Unido e Sué-
cia, no periodo compreendido entre 1994 e 2001. Aplicando a metodologia
proposta por Ho & Saunders (1981), com uma adaptagao para considerar re-
ceitas nao oriundas dos juros dos empréstimos, como tarifas. Os resultados
alcan¢ados mostraram, entre outras coisas, que o nivel de especializacao dos
bancos tinha um coeficiente negativo e significante em relagao ao spread. Isso
indica que bancos especializados cobram menores spreads. Além disso, os au-
tores encontraram coeficientes positivos e significantes para o risco de crédito,
o risco de liquidez, o risco de taxa de juros (mercado), entre outros, e analisa-
ram também as variaveis que explicam o indice de Lerner.

Almarzoqi & Naceur (2015) estudaram os determinantes do spread na re-
gidao do C4ucaso e na Asia Central, utilizando dados em painel de 7 paises
(Arménia, Azerbaijao, Geodrgia, Cazaquistao, Tajiquistao e Uberquistao) e o es-
timador dindmico GMM. Os autores regrediram o spread contra variaveis espe-
cificas dos bancos, indice de Lerner e fatores macroecondmicos, encontrando
resultados positivos e significantes para os custos operacionais, tamanho das
operagoes e custo de oportunidade das reservas para a regidao. O coeficiente
referente as receitas nao financeiras foi negativo e significante. Ao contrario
de estudos anteriores, o risco de crédito, a estrutura de mercado e o desen-
volvimento macroecondmico nao foram significantes. Outras conclusdes im-
portantes sao que a eficiéncia operacional é o fator mais importante para a
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reducao do spread e que a adequagao de capital nao foi significante.

No Brasil, o elevado nivel de spread praticado no pais motivou a realizagao
de diversos estudos empiricos para identificacdo de suas causas e defini¢ao
de estratégias que conseguissem reduzi-lo. Entre eles, destacam-se alguns re-
alizados por pesquisadores de 6rgaos publicos como o BCB, o Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA) e o Senado Federal, além de alguns tra-
balhos académicos.

Afanasieff et al. (2002) utilizaram uma extensao da metodologia desenvol-
vida por Ho & Saunders (1981) para identificar os principais determinantes
do spread bancario praticado no Brasil. Com dados mensais de todos os ban-
cos comerciais em operac¢do no Brasil (142 bancos) durante fevereiro de 1997
e novembro de 2000. Foram encontradas relagdes positivas do spread com a
taxa basica de juros, com o prémio de risco, com o crescimento da produgao e
com a taxagao. O coeficiente em relagao ao incremento das reservas foi posi-
tivo, embora nao significante. Ao contrario das expectativas, a inflacao afetou
negativamente o spread no periodo.

Oreiro et al. (2006) procuraram identificar os determinantes do spread
dando énfase aos possiveis impactos de fatores macroecondomicos. Por meio
de uma modelo VAR e fun¢des impulso resposta, concluiram que a elevada vo-
latilidade da taxa de juros que aumenta o risco de mercado, o nivel da taxa de
juros que serve como “custo de oportunidade” para as operagdes de emprésti-
mos e o nivel de produgao industrial que pode elevar a demanda, destacam-se
como principais determinantes do spread no Brasil.

Também visando identificar os determinantes do spread, Manhica & Jorge
(2012) elaboraram um modelo econométrico composto por varidveis que ca-
racterizam a estrutura de mercado, varidveis microeconémicas e variaveis ma-
croecondmicas, incluindo a taxa de juros em nivel e a variancia da taxa de
juros. A partir de dados em painel (em um modelo System GMM) com in-
formacdo para 140 bancos comerciais que operaram no Brasil entre 2000 e
2010, os autores chegaram a resultados ambiguos em relagao as variaveis de
estrutura de mercado. Diferentemente do apontado no estudo de Oreiro et al.
(2006), algumas variaveis microeconémicas foram importantes para explicar
o spread, como os custos operacionais, o nivel de alavancagem e o desempenho
patrimonial. Em rela¢do as varidveis macroecondémicas que também foram o
foco principal do estudo, a inflagao, o desemprego e as taxas de juros se mos-
traram significantes a 1% e positivos. Apenas a volatilidade da taxa de juros
nao foi capturada pelo spread.

Almeida & Divino (2015) fundamentados no modelo tedrico proposto por
Ho & Saunders (1981) e estendido por Angbazo (1997), e com dados trimes-
trais em painel (estatico e dinamico), colhidos ex-post entre o primeiro tri-
mestre de 2001 e o segundo trimestre de 2012, de 64 bancos brasileiros que
possuem carteiras comerciais, analisaram o impacto de caracteristicas especi-
ficas das instituicGes financeiras, das variaveis macroecondmicas e do indice
de concentragdo de mercado de Herfindahl-Hirschaman (IHH). Como resul-
tado, os autores encontraram uma relacao significante e positiva para o puro
spread (constante), custos administrativos, indice de cobertura, PIB, IHH e
participagdo de mercado. Observaram também uma relagao negativa e signi-
ficante para as receitas de prestacao de servigos, o que indica que bancos com
maiores receitas de tarifas e comissdes cobram spreads menores. Além disso,
as variaveis indice de liquidez, tributacdo, risco de crédito, Selic, indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), entre outras, ndo foram significantes.
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Silva et al. (2016), avaliando uma amostra com 135 bancos que opera-
vam no mercado brasileiro entre 2003 a 2011 e o modelo de painel dinamico
Arellano-Bond (System-GMM), regrediram o spread bancario ou margem li-
quida de juros (NIM) contra a variavel dependente defasada em um periodo,
um vetor de variaveis que representam o market share dos bancos, um vetor
com suas informagodes especificas e outro vetor de varidveis macroeconémicas,
incluindo variaveis expectacionais, tais como, juros futuros, inflacao esperada
e PIB esperado. As variaveis que se apresentaram significantes e positivas fo-
ram o spread defasado, a participagao de mercado, eficiéncia, risco de crédito,
inflagao, Selic, inflagao esperada, juros futuros, capitalizagdo em bolsa e vola-
tilidade das taxas de cambio. A Unica variavel que se mostrou significante e
com impacto negativo sobre o spread foi o tamanho dos bancos. Os indicado-
res de liquidez, custo de captacao, indice de Basileia, PIB e PIB esperado nao
foram significantes.

Além dos estudos empiricos realizados, outros trabalhos se dedicaram a
efetuar a decomposicao contabil do spread como o desenvolvido por Assaf
Neto (2004) no d&mbito do mercado bancario do Brasil. Utilizando as demons-
tracdes contébeis dos bancos, o autor identificou que o custo de captacdo re-
presenta 37,88% das taxas dos empréstimos, enquanto o “spread bruto” repre-
senta 62,12% das taxas dos empréstimos. Desse spread, foram retirados os
impostos sobre as operagoes (3,51%) e a inadimpléncia (20,32%), chegando
ao que foi denominado “spread direto”, que representa 38,29% da taxa de ju-
ros. Por fim, foram retirados as despesas operacionais indiretas (28,01%) e os
tributos sobre o resultado — o Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRP]) e a
Contribuic¢ao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) — (3,50%), encontrando o
“spread liquido” de 6,79%, que representa o lucro dos bancos. Outra consta-
tacdo interessante do estudo é que tanto as taxas de juros, quanto os diversos
tipos de spread sao maiores para pessoas fisicas que para pessoas juridicas.

Também realizando a decomposi¢ao do spread, considerando a taxa média
do periodo compreendido entre 2011 e 2016 e utilizando os dados divulga-
dos pelo BCB, Goldfajn (2017) encontrou um spread médio de 16,90%, sendo
9,00% devido a inadimpléncia, 0,80% aos custos administrativos, 0,30% ao
compulsério e ao Fundo Garantidor de Crédito (FGC), 2,7% aos tributos so-
bre o resultado (CSLL e IRPJ) e 4,1% referente ao lucro dos bancos.

A tentativa de encontrar os determinantes do spread bancario da economia
brasileira também foi tema dos estudos de Aronovich (1994), Koyama & Na-
kane (2002a), Koyama & Nakane (2002b), Afanasieff et al. (2002), Guimaraes
(2002), Bignotto & Rodrigues (2005) e Dantas et al. (2011). As variaveis signi-
ficativas dos modelos implementados por esses autores e como elas impactam
o valor do spread bancario sdo apresentadas, resumidamente, na Tabela 1.

O confronto com os principais resultados para os determinantes do spread
bancario brasileiro mostra que os sinais obtidos neste artigo estdo de acordo
com os revelados pela literatura econdmica. Dessa forma, é possivel assegurar
que as variaveis significativas ex-post do modelo e os seus efeitos estdo den-
tro do previsto, o que é um indicio inicial de que as estimativas obtidas sao
robustas.
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Tabela 1: Variaveis significativas e o sinal de seu impacto sobre o spread ban-

cario brasileiro

Artigo | Periodo | Spread | Variaveis significativas (sinal)
) 1986-1992 |Ex-ante | Inflagao (+), choque econémico (+)
Aronovich (1994) 119861992 Inflacio (+), nivel de atividade(-)
Inflacao(+), producao industrial (-), taxa Se-
Koyama & Na- 1996-2001 | Ex-ante lic(+), spread dos/ti.tulos publicos(+), imp(?s—
kane (20024) tos(+), compulsério(+), despesas adminis-
trativas(+)
Taxa Selic(+), spread dos titulos publicos(+),
Koyama & Na- 1994-2001 | Ex-ante | impostos(+), compulsérios(+), despesas ad-
kane (2002b) ministrativas(+)
Despesas operacionais(+), receitas nao fi-
1997-2000| Ex-ante | nanceiras (+), receita de servicos (+), ban-
Afanasieff cos esErangeiros(—). o
et al. (2002) Inﬂag.ao (-), cresgrnento da proc/:luqao 11}—
1997-2000 | Ex-ante | dustrial, taxa Selic (+), spread de titulos pu-
blicos(+), impostos(+)
Guimaries 1995-2001 | Ex-post Bancos estrangeiros (-), depdsitos de curto
(2002) prazo(+)
Inflacao(-), taxa Selic(+), despesas adminis-
Bignotto & trativ?s¥+), taxa de .jgros ~de risco(+), risco
Rodrigues 2001-2004 |Ex-ante d.e c.redlto (+), p.art1c1pa§a(.) de mercado(-),
(2005) 11q1.11dez(+), receita c.le servicos(+), compul-
sorio(+), total dos ativos(+)
Risco de «crédito(+), participagdo de
ggli?)s et al. 2000-2009 | Ex-post mercado(-), IHH(+), PIB(+)
Spread defasado(+), participacdo de mer-
cado(+), IHH(+), percentual de crédito (-),
despesas operacionais e administrativas(+),
receitas nao financeiras(-), imposto sobre o
resultado(+), provisdes para crédito duvi-
Este artigo 2009-2016|Ex-post| doso(+), lucro liquido(+), compulsério de-

posito a vista(-), compulsério depdsitos a
prazo(+), indice de Basileia(+), bancos pu-
blicos(+), bancos com sede no exterior(+),
taxa Selic(-), desemprego(+), varia¢ao do
PIB(+), inflacao(-)
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3 Requerimento de Capital — Acordos de Basileia

Para compreender as razdes pelas quais a implementagdo do Acordo de Ba-
sileia III poderia impactar de alguma forma o spread bancario, é necessario
entender o que foram os acordos de Basileia e a sua importéncia para o sis-
tema financeiro mundial, em particular, para o Sistema Financeiro Nacional
(SFN).

O sistema bancario internacional é regulado por regras e limites que per-
mitem todos os tipos de institui¢cOes financeiras participem do mercado sem
impor riscos ao funcionamento da superestrutura financeira decorrente do
processo de globalizacao. Os parametros basicos de liquidez e responsabi-
lidade para todo o mercado sao condensados nos Acordos de Basileia e estao
em constante processo de aperfeicoamento. Essa atualiza¢ao das boas praticas
é essencial para corrigir problemas que ameacem a estabilidade do sistema.

Os Acordos de Basileia sempre buscaram assegurar a estabilidade finan-
ceira, via requerimento de um percentual minimo de capital préprio dos ban-
cos, para a realizacdo de operacoes de crédito. Esse requerimento é usual-
mente chamado de “indice de Basileia”, por ter sido criado pelo Comité de
Supervisdo Bancaria de Basileia (BCBS), vinculado ao BIS (Bank for Internati-
onal Settlements), o Banco de Compensagoes Internacionais.

3.1 Acordos de Basileial e ll

O Acordo de Basileia I foi fechado em 1988, oficialmente denominado Inter-
national Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, tendo
como foco a prevencdo contra o risco de crédito, via reserva de capital, e a li-
mitacao da capacidade de alavancagem dos bancos. Assim, ele contribui para
a estabilidade do sistema bancario nacional, valendo-se de quatro pilares: i)
definicao de capital nivel 1 e capital nivel 2; ii) implementacido de um fator de
ponderacio do risco; iii) alocagio minima de capital de 8%, sendo no minimo
4% de capital nivel 1; e iv) implementac¢do progressiva. Somente em 1996, o
Comité incorporou o risco de mercado ao acordo.

Em 2004, o BCBS divulgou a revisao do primeiro acordo de Basileia, que
ficou conhecido como Basileia II. O objetivo era buscar uma mensura¢ao mais
precisa para os riscos incorridos, além de melhorar a transparéncia das infor-
magoOes dos bancos e aprimorar o processo de supervisao. Esse acordo incluiu
a i) exigéncia de capital minimo para os riscos de mercado e operacional, além
do ja requerido para risco de crédito; e a ii) determina¢ao de disciplina de
mercado, demandando transparéncia na divulgacao de informacdes e trans-
paréncia de mercado. Esse acordo ainda estd em processo de implementacao
em diversas partes do mundo, inclusive no Brasil.

3.2 Basileial lll

A crise financeira mundial, iniciada em 2007, mostrou que as exigéncias dos
acordos de Basileia I e II ndo eram suficientes para inibir a alavancagem ex-
cessiva dos bancos, o que, em conjunto com a baixa qualidade do capital e
a diminuta margem de liquidez, contribuiram para fragilizar o sistema ban-
cario mundial. Diante disso, fez-se necessario revisar a estrutura prudencial

10 Banco Central do Brasil foi mais conservador na aplicacio do Acordo de Basileia I e esti-
pulou que a alocagao minima de capital para os bancos brasileiros seria de 11%.
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aplicavel as institui¢des financeiras, dando origem a dois documentos? que
ficaram conhecidos como Basileia III.

O principal objetivo desse acordo é preparar os bancos para suportarem os
impactos de choques advindos do proprio sistema financeiro ou de outros se-
tores da economia, evitando que os impactos de crises financeiras se alastrem
para a economia real. O foco do Acordo Basileia III é melhorar a qualidade da
estrutura do capital dos bancos e, para isso, revisou os instrumentos aceitos
como de nivel 1, além de o subdividir em duas partes: a parcela de capital
principal e a parcela de capital adicional. O capital principal é o de melhor
qualidade sendo composto praticamente apenas de a¢des ordinarias e lucros
acumulados, e sendo abatidas, ainda, as dedugdes regulatorias.

Além disso, foram criados os buffers de capital principal: o contraciclico
que visa compensar a tendéncia de Basileia II de acentuar flutuag¢des ciclicas
da economia; o de conservagdo, que representa um “colchao” extra de capital
para absorver possiveis perdas; e o sistémico, que serd exigido dos grandes
bancos que, devido ao seu porte, poderiam gerar risco ao sistema financeiro
em caso de insolvéncia. Cabe mencionar que o capital de nivel 2 continua
existindo, sendo composto por instrumentos de dividas que nao possuem a
liquidez necessaria para serem enquadrados como de nivel 1.

No Brasil, o acordo de Basileia III foi implementado por meio de um con-
junto de normas (resolugdes, circulares e cartas circulares) editadas pelo BCB
a partir de 2013. Essas normas introduziram, entre outras coisas, 0s novos
requerimentos minimos de capital principal, capital nivel 1, patrimonio de
referéncia e adicional de capital principal (Resolu¢do n° 4.193, de marco de
2013). Desde a implementagao do primeiro acordo de Basileia, o BCB adota
uma postura conservadora em relagdo a exigéncia de capital aos bancos que
operam no pais.

Enquanto internacionalmente o patrimoénio de referéncia minimo, antes
desse acordo, era de 8%, no Brasil foi adotado o indice minimo de 11%. Com
a advento do Basileia III, todos os paises que aderiram ao acordo, tinham que
adotar padroes mais conservadores, podendo chegar a uma exigéncia de 13%.
Em relagao ao capital principal e ao capital nivel 1, o aumento da exigéncia
¢é ainda mais significativo, o que pode exigir um esfor¢co de adequacdo dos
bancos. Essas adapta¢des quanto as exigéncias sao chamadas de ajustes pru-
denciais e as diferencas de requisitos de percentual minimo de capital sao
apresentadas na Tabela 2.

Tabela 2: Diferencas nas exigéncias de percentual minimo de capital
dos acordos de Basileia I (Brasil), Basileia II e Basileia III - %

Basileia I

Tipo de Capital (Brasil) Basileia II  Basileia III
Capital Principal 4,7%* 2%* 7% - 9%
Capital Nivel 1 5,5%* 4%* 8,5% - 11%
Patrimonio de Referéncia (PR) 11% 8% 10,5% - 13%
Nota: * Limites implicitos.

Fonte: BCB.

20s dois documentos que compde o Basileia III sdo: A global regulatory framework for more
resilient banks and banking systems e Basel III: International framework for liquidity risk measurement,
standards and monitoring.
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Além das mudancas referentes a quantidade de capital (percentual mi-
nimo), a qualidade do capital também foi observada pelo regulador nacional
na implementagao de Basileia ITI3. Nesse sentido, instrumentos (menos liqui-
dos) que eram considerados como capital antes de Basileia III, deixaram de ser
apos sua implementacao. Importante destacar, também, que esse impacto nao
foi imediato, pois, esses ajustes prudenciais foram feitos de forma escalonada
entre 2014 e 2019. Adicionalmente, as dedugdes regulamentares ou ajustes
prudenciais, que anteriormente incidiam sobre o patrimonio de referéncia to-
tal, passaram a ser aplicadas ao capital principal.

Em face das mudangas solicitadas, é correto esperar que aqueles bancos
cuja a estrutura de capital estava mais proxima as novas determinac¢des nao
devem fazer grandes esforcos para se adaptar, mas outros, como bancos que
possuem instrumentos hibridos de capital e divida que deixaram de ser con-
siderados como capital de maior qualidade, precisam adotar estratégias para
reforcar o seu capital principal, como distribuir menos dividendos, para con-
seguir moldar-se as novas regras dentro do cronograma de transicao estabe-
lecido pelo BCB. De acordo com Pinheiro & Savoia (2014), a maior parte das
institui¢des financeiras brasileiras possui baixa alavancagem, o que as favo-
rece no processo de adequagao as novas regras.

O Acordo de Basileia III foi implementado no pais de forma escalonada,
conforme demonstrado na Tabela 3, de forma a completar o periodo de tran-
sicao em 2019.

Tabela 3: Cronograma de Implementagao do acordo de Basileia III no Brasil —
percentual minimo de capital — %

Tipo de Capital | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
5,125% a| 5,75% a |6,375% a| 7,00% a

Capital Principal 4,50% | 4,50% | 4,50%

(minimo + adicional) 5,75% 7,00% | 8,28% 9,50%
Capital Nivel 1 o o o, |6,625% a| 7,25% a |7,875% a| 8,50% a
(minimo + adicional) 3,50% | 5,50% | 5,50% 7,25% | 8,50% | 9,75% | 11,00%

Patrimonio de
Referéncia (PR) 11,00%|11,00%|11,00%
(minimo + adicional)

Fonte: BCB.

10,50% a|10,50% a|10,50% a|10,50% a
11,125%| 11,75% |12,375%| 13,00%

E importante destacar que nas Tabelas 2 e 3 nio foi considerado o adicio-
nal de capital principal. Mesmo assim, nota-se que os aumentos na exigéncia
de capital principal e de capital nivel 1 sdo maiores que o aumento no pa-
trimonio de referéncia. Na Figura 1, por sua vez, é possivel verificar o esfor¢o
dos bancos comerciais brasileiros de se adequarem as novas exigéncias de es-
trutura de capital. Comparando o percentual de capital observado em junho
de 2014 e em junho de 2016, é possivel perceber aumento nos indicadores do
Indice de Basileia, Capital de nivel 1 e de Capital principal.

30 Capital Principal é formado primordialmente pelas acdes (ordinarias e preferenciais,
desde que nao resgataveis e sem cumulatividade de dividendos), reservas de capital e lucros
acumulados, representando, portanto, a parcela de maior qualidade e mais apta a absorver
perdas. Sobre esse montante sdo feitas todas as dedug¢des regulamentares. O capital comple-
mentar de nivel I e o capital de nivel II sao compostos por instrumentos de divida subordi-
nada (perpétua, no primeiro caso, e com mais de 5 anos, no segundo) e, para comporem o
Patrimonio de Referéncia, devem passar por processo de aprovagdo no BCB. Disponivel em
<http://www.bcb.gov.br/fis/super visao/basileia.asp>, em 18/02/2017.
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Figura 1: Comparativo do percentual de capital dos bancos comerciais
brasileiros, por categoria — junho de 2014 e junho de 2016 - %

14.87% 15.82%
O/

11529 1204% 11.17%
9.81%

Indice de Basileia Capital de nivel 1 Capital principal
= Junho de 2014 Junho de 2016

Fonte: Dados do BCB, célculo efetuado pelo autor.

Fica evidente que essas medidas fizeram com que as institui¢des financei-
ras planejassem melhor suas estratégias da concessao de crédito de forma a
otimizar a relag¢do entre retorno e risco de cada contrato, além de ampliar a
necessidade de capitalizagdo. Esse processo, no entanto, podera dar inicio a
um novo ciclo de fusdes aquisi¢des de bancos de pequeno e médio porte (Pi-
nheiro & Savoia 2014), bem como estimular o mercado de securitiza¢do, uma
solucdo adotada pelas instituicoes menores em momentos de restricao a liqui-
dez, mas que tem alcance limitado. Por fim, também é possivel que os banco
de pequeno e médio porte busquem alternativas de servi¢os de forma a operar
em nichos de mercado onde eles tenham vantagens comparativas.

3.3 Basileia lll e o Spread bancéario

O Acordo de Basileia III, conforme mencionado anteriormente, eleva a exigén-
cia de capital, e também da qualidade desses recursos, a fim de tornar mais
resiliente o sistema bancario dos paises. Para se adequar, dentre as estratégias
que os bancos dispdem para aumentar seu capital, destacam-se a emissao de
novas acoes e a retencao de lucros.

Entretanto, ao implementar a mudanga na sua estrutura de capital, os ban-
cos modificam os seus custos de operagdo, o que, consequentemente, tende
a afetar o spread bancario praticado. O impacto poderia ser decorrente do
aumento das taxas de juros ou mediante uma maior seletividade na contrata-
¢ao das operacdes de crédito, sendo que cada uma das opg¢des mencionadas
tem um efeito distinto sobre o spread. A primeira estimularia um aumento do
spread, enquanto a segunda, a sua queda.

Além disso, na Basileia III foram criados os buffers de capital principal,
que funcionam como um o contraciclico e que visam compensar a tendéncia
de acentuar flutuagdes ciclicas da economia observadas no Basileia II, e os de
conservagao, que representam um “colchao” extra de capital para absorver
possiveis perdas.

Bichsel et al. (2019) analisaram o impacto de maiores requisitos de capital
bancario sobre os spreads de empréstimos corporativos e determinaram que
um aumento de um ponto percentual nos indices de capital leva a um au-
mento do spread de até 5 pontos base, quando ponderado pelo risco, e de até
20 pontos base sem a referida ponderagao. Da mesma forma, os autores mos-
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tram que a introducdo gradual dos requisitos regulatérios é benéfica para o
sistema bancario dado que, em uma implementacao imediata, os bancos defi-
citarios tenderao a cobrar spread ainda maiores em relac¢do as institui¢cdes com
superavits. Diante desses resultados, é factivel esperar que as modificagoes in-
troduzidas pelo acordo de Basileia III devem impactar positivamente o spread
bancario brasileiro, resultado condizente com os observados neste artigo.

De acordo com Chun et al. (2012), as exigéncias de spreads de empréstimos
variam entre os diferentes modelos de negdcios dos bancos e entre os paises.
Para evitar que o retorno sobre o patriménio diminua, os spreads devem ser
elevados em 0,1 pontos base para bancos imobilidrios e hipotecarios e chegam
a até 9,1 pontos base para bancos comerciais durante os periodos de amostra
de 2005-2010. Paises como Brasil, China, India e México exigem que seus
bancos tenham grandes spreads de empréstimos que podem variar de 13,2 a
29,7 pontos base.

As maiores exigéncias de capital produzem efeitos macroecondmicos que
podem variar conforme a abordagem escolhida. Angelini et al. (2011) mos-
tram que, a cada aumento de ponto percentual no indice de capital, ha um
declinio médio de 0,09% na produc¢do em estado estacionario em relacdo ao
nivel base. Ja Caggiano & Calice (2011), estudando o impacto do Basileia III
sobre as economias africanas, afirmam que indices de capital mais elevados
podem fortalecer a resiliéncia dos sistemas bancarios e, assim, promover ga-
nhos de bem-estar no longo prazo para a populagao.

Aumento das taxas de juros cobradas, com consequente aumento do spread

O Retorno sobre o Capital Exigido (RSCE) é uma métrica de performance uti-
lizada pelos bancos para mensurar a rentabilidade de suas operagdes, em con-
junto com a eficiéncia na alocacdo do capital. Essa métrica se assemelha ao
Risk Adjuted Return on Capital (RAROC), mas utiliza em seu denominador o
capital padronizado requerido pelo regulador.

Considerando o maior requerimento de capital advindo do Acordo de Ba-
sileia III, com vistas a manter o seu RSCE, os bancos teriam que elevar seus
spreads. Além disso, o conceito de RSCE poderia ser replicado para as parcelas
de capital que estdo sendo mais impactadas pelo Acordo de Basileia III, com
o advento de duas novas métricas de rentabilidade: o Retorno sobre o Capital
Principal e o Retorno sobre o Capital Nivel 1. A Figura 2 ilustra essa possivel
relacdo.

Figura 2: Relagdo do Acordo de Basileia III sobre o Spread

Impacto Positivo sobre o Spread: LucroAjustado
RAROC = ———r———
CapitalEconémico

RSCE g
‘ ‘* RSCP:Retorno sobre o Capital
I~ Principal
RSCN1: Retorno sobre o Capital
Nivel 1
LL:Lucro Liquido
I PR:Patriménio de Referéncia
‘ LL' 1 ‘LL‘ l CP: Capital Principal
CN1:Capital Nivel 1
RSCP _—— —_— FPR: Fator de Ponderagio de
(®CPx FPR RSCNT (®CN1« FPR |7

Fonte: Elaboragao propria.
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Partindo da premissa de que o lucro liquido dos bancos faz parte da com-
posicao do spread, com a elevacdo da exigéncia de capital, o lucro teria que
ser elevado para a manutencao dos diversos tipos de retorno sobre o capital,
e, consequentemente, o spread também aumentaria.

Reducao dos spreads devido a uma maior seletividade na contratacao das
operagoes de crédito

Alternativamente, os bancos poderiam optar por concentrar suas operagdes
de crédito em linhas e clientes com riscos menores, que consomem menos
capital (Fator de Pondera¢ao de Risco (FPR) menor). Essa maior seletividade
na escolha das operagdes poderia implicar na redugao do spread, pois clientes
com niveis de risco menores, poderiam nao estar dispostos a pagar juros altos.
Além disso, com uma redug¢ao maior no FPR do que na exigéncia dos diversos
tipos de capital, seria possivel manter o retorno.

Embora também seja possivel, aumentar a seletividade da carteira de cli-
entes é mais dificil de implementar, pois dificilmente os bancos conseguiriam
informacoes suficientes para avaliar o perfil de seus clientes e as opera¢des em
um curto espaco de tempo nao permitem uma correta avaliacao do individuo
com quem se esta transacionando. Para tentar manter o retorno das operagoes,
seria mais facil efetuar o ajuste via aumento do spread bancario. A Figura 3
ilustra essa possivel relagao.

Figura 3: Rela¢do do Acordo de Basileia III sobre o Spread

Impacto Negativo sobre o Spread: LucroAjustado
RAROC = —CTOAJUSTaqo
CapitalEcondmico
RSCE lLL‘l RSCE: Ret: bre Capital
— —— : Retorno sobre Capita
' ) Exigido
‘ PR ‘* |FPR" ‘ RSCP:Retorno sobre o Capital
Y Principal
RSCN1: Retorno sobre o Capital
Nivel 1
LL: Lucro Liquido
PR:Patriménio de Referéncia
(7 B CP: Capital Principal
rsepo ¥ (LL®) |z
S s ) RSCN1 = ———————_ | FPR:Fator de Ponderaao de
$CPHFPRY WCNT-FPRY)

Fonte: Elaboragao propria.

4 Metodologia

4.1 Dados

Neste artigo, foram utilizados dados de 73 bancos comerciais* com carteiras

de crédito ativas no periodo compreendido entre o segundo trimestre de 2009
e o segundo trimestre de 2016, totalizando 2.117 observagoes. Os dados es-
pecificos de cada instituicdo foram colhidos no ambiente que disponibiliza
“informagdes para analise econdmico-financeira” no site do BCB. Do relatério
“50 maiores bancos e o consolidado do Sistema Financeiro Nacional”, foram
retiradas as informacoes do periodo compreendido entre o segundo trimestre
de 2009 e o primeiro trimestre de 2014. Os dados dos demais trimestres foram
retirados do “IF.Data — Dados selecionados de entidades supervisionadas”.

4A lista completa das instituicdes que fizeram parte da amostra est4 disponivel no Anexo I.
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As séries macroecondmicas foram obtidas no sitio do IPEA data. A série de
inflagdo é calculada com base na variagdo do IPCA. A série mensal foi acumu-
lada para cada trimestre e dessazonalizada com a utilizagao do filtro Census
X-12. A taxa de desemprego foi obtida do Seade/PED para o fechamento de
cada trimestre e dessazonalizada com a utiliza¢do do filtro Census X-12. A
variacdo do PIB foi obtida no IBGE com periodicidade trimestral, tendo sua
série deflacionada com base na variacdo do IPCA e dessazonalizada com a
utilizacdo do filtro Census X-12. Apds esses procedimentos, foi calculada a va-
riacdo trimestral do indicador. A Selic foi coletada no BCB com periodicidade
mensal, que foram acumuladas para cada trimestre.

Antes de realizar as regressoes, os dados foram transformados em fatores
(adicionando 1) e, posteriormente, foi calculado o logaritmo. Na Tabela 4, sao
apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis incluidas no modelo.

Tabela 4: Estatisticas descritivas das variaveis incluidas no modelo

Variavel Meédia | 2%V1° | Minimo | Maximo
Padrao
Spread 0,1735| 0,0323 | -0,0391 | 0,2122
Market share 0,0126| 0,0396 | 0,0000 | 0,2311
IHH 0,1408| 0,0091 | 0,0130 | 0,1560
Participagao do crédito 0,3084| 0,1604 | 0,0000 | 0,7009
Despesas Administrativas e Operacionais | 0,0276 | 0,0265 | 0,0013 0,3132
Receitas nao Financeiras 0,0171| 0,0261 | 0,0060 0,4152
Provisdes contra Créditos Duvidosos 0,0218| 0,0253 | 0,0000 | 0,2813
Impostos (tributos) sobre o Resultado 0,0007| 0,0111 |-0,2060| 0,2054
Lucro Liquido 0,0017| 0,0256 |-0,6307 | 0,1291
Compulsério sobre Depésitos a vista 0,0139| 0,0207 | 0,0000 | 0,1767
Compulsério sobre Depésitos a prazo 0,0759| 0,0550 | 0,0000 | 0,2337
Indice de Basileia 0,2281| 0,2263 | -0,3038 [ 220,0020
Selic 0,0250| 0,0047 | 0,0164 | 0,0338
Varia¢ao do PIB 0,0078| 0,0139 | -0,0267 | 0,0477
Desemprego 0,0897| 0,0137 | 0,0770 0,1313
Inflacao 0,1631| 0,0051 | 0,0074 | 0,0326

Fonte: Elaboragao propria.

4.2 Modelo Econométrico

Neste estudo, buscamos identificar os determinantes do spread bancario, em
particular, estamos interessados em analisar os efeitos da implementacao do
Acordo de Basileia III°. Porém, os dados disponiveis para o indicador do Acordo
de Basileia IIT (Capital de Nivel 1 e o Capital Principal) s6 comegaram a ser
divulgados pelo Banco Central apenas a partir do segundo trimestre de 2014.
Com um periodo menor e para garantir os graus de liberdade nas estimacoes,
seguimos a estratégia de estimar os efeitos do Acordo de Basileia III em duas
etapas. B importante mencionar que esse periodo foi escolhido de forma que
todos os bancos avaliados tivessem as mesmas informac¢des em todos os tri-
mestres com o objetivo de ter uma base de dados do tipo painel balanceado.

5A implementacdo do acordo no Brasil, no que tange a alocacdo de capital para risco de
crédito — ainda que em fase avangada no periodo avaliado neste artigo — se completou apenas em
2019.
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A primeira regressao considerou todos os periodos da amostra (2009T2 a
2016T2) e testou a significincia de todas as variaveis do modelo com o ob-
jetivo de utilizar a informacao disponivel (base completa) para identificar as
variaveis significativas para determinar o spread bancario no Brasil. Assim, os
resultados puderam ser usados na segunda etapa. A segunda etapa restringe
o periodo de anélise aquele voltado para a implementacao da resolucao, inte-
rim compreendido entre o segundo trimestre de 2014 e o segundo trimestre
de 2016, inserindo apenas os determinantes relevantes encontrados na etapa
anterior no modelo voltado para estimar os efeitos do acordo de Basileia III,
o percentual de capital nivel 1 (CN1) e o percentual de capital principal (CP)
no modelo econométrico.

Assim, como os diversos modelos apresentados na revisao tedrica deste ar-
tigo, o modelo dindmico ora apresentado, defende que o spread praticado no
Brasil pode ser explicado por variaveis representativas do nivel de concentra-
¢do do mercado, por variaveis indicativas das caracteristicas de cada banco e
pelo comportamento de algumas variaveis macroecondémicas. Como a origem
dos dados do modelo é ex-post, também foi incluida uma defasagem da varia-
vel dependente, pois acredita-se que, pelo fato de grande parte das operagdes
de crédito dos bancos possuirem taxas prefixadas, o spread ex-post ndo pode-
ria ser alterado em apenas um trimestre, existindo alguma persisténcia nessa
variavel.

As variaveis inseridas no modelo de regressdo da primeira etapa foram es-
colhidas a partir das pesquisas empiricas e decomposi¢des contabeis do spread
apresentadas na segunda secao deste artigo, resultando na equagao (1).

InSP; = By B1InSPy_1 + BolnMS;y + BsInI HH; + B4InPC;
BsInDOA;; + BgInRNF;; + B7InPCD;; + BgInIR;;
BolnLLjs + BrolnlBis + B111nCViy + p12InCPZ;;
B13InSELIC, + f14lnDESEMP; + py5InPIB,
Bi6InIPCA, + f1;DPUB + B1sDEXT +1; + ;4 (1)

+ 4+ 4+ 4+ +

Em que:

SP: spread

MS: Market share

[HH: Indice de Herfindhal-Hirschman

PC: Participagao do Crédito no Ativo

DOA: Despesas Operacionais e Administrativas
RNF: Receitas Nao Financeiras

PCD: Previsao contra o Crédito Duvidoso

IR: Imposto de Renda da pessoa juridica

LL: Lucro Liquido

1; + Efeitos fixos nao observaveis

IB: Indice de Basileia

CV: Compulsério sobre Depbsitos a Vista
CPZ: Compulsérios sobre Depésitos a Prazo
SELIC: Taxa Selic em nivel

DESEMP: Desemprego

PIB: taxa de crescimento do Produto Interno
Bruto

IPCA: Taxa de inflagao
DPUB: Dummy para Bancos Puablicos

DEXT: Dummy para Bancos com sede no
Exterior

Constante: Puro spread

Como indicado anteriormente, nessa etapa de estimac¢ao, serdo considera-

dos os dados trimestrais de 73 bancos comerciais brasileiros no periodo com-
preendido entre o segundo trimestre de 2009 e o segundo trimestre de 2016.
E importante registrar que esses bancos operaram em todos os 29 trimestres,
constituindo-se um painel balanceado. Ressalte-se que o spread, ou NIM, foi
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calculado a partir de uma adaptacdo para modelos em painel da férmula 4w,
proposta por Brock & Suarez (2000) e apresentada na equacao (2). Nela, o
spread é calculado para cada banco em cada periodo conforme descrito na
equacgao (3).

qw =

(]uros Recebidos—Juros Pagos)

Ai']'

(3)

RIF;, — DIF;
Spread,, = (—lt Z"‘)

Ativoj;

em que RIF;; é a receita de intermediacao financeira do banco i no periodo f,
e DIF;; a sua despesa de intermedia¢ao financeira nas mesmas condi¢des. O
principal motivo para a escolha da desta formula é a forma de disponibiliza-
¢ao dos dados nos relatérios disponiveis. Cabe registrar que as despesas com
operacdes de cdmbio e com a provisao sobre o crédito duvidoso nao foram
consideradas na apuracao das despesas de intermediacao financeira e que as
receitas com cdmbio também foram excluidas das receitas de intermediacao
financeira.

5 Resultados

O estudo econométrico baseia-se em um painel dinamico e na aplicagdo do mé-
todo conhecido como GMM System®, associado aos trabalhos realizados por
Arellano & Bond (1991), Arellano & Bover (1995) e Blundell & Bond (1998). A
utilizacdo de modelos dindmicos permite o uso de defasagens da variavel de-
pendente como regressores, além da possibilidade de utilizacdo das variaveis
explicativas também defasadas. Essa caracteristica é muito 1til, pois os ban-
cos ndo podem alterar totalmente o spread bancario em apenas um trimestre,
devido a caracteristica de longo prazo de alguns contratos de captagao e, prin-
cipalmente, de crédito. Em muitos casos, sdo pactuadas taxas de juros que ndo
podem ser alteradas a qualquer momento pelas institui¢oes financeiras, sejam
elas pos ou prefixadas.

Para que os resultados fossem mais robustos, optou-se por utilizar o GMM
System two-step, pois este método é assintoticamente mais eficiente. Contudo,
uma limita¢do do método é que ele tende a produzir erros-padrao viesados
para baixo, problema corrigido por meio da matriz de covariancia derivada
por Windmeijer (2005) de forma a tornar as estimacdes robustas do two-step
mais eficientes do que as robustas do one-step.

Para que o método funcione corretamente, é preciso verificar a validade
das condicbes de momento. Para isso, foram realizados os testes de sobrei-
dentificdo de Hansen para verificar se os instrumentos sao validos e o teste
difference-Hansen para avaliar a exogeneidade dos grupos particulares de ins-
trumentos. Além disso, sera efetuado o teste z de autocorrelagao dos residuos
de Arellano & Bond (1991), conhecido como AR (2).

6Embora 0 Modelo GMM System possa trabalhar com painel ndo balanceado, o que permitiria
também tratar as fusdes e aquisi¢des no estudo, consideramos neste trabalho apenas bancos que
atuam com crédito e com informagao completa ao longo do periodo (painel balanceado).
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5.1 Testes de Raiz unitaria — Variaveis em Painel

Como trata-se de uma estimac¢do com varios periodos, é preciso verificar a
estacionariedade das séries incluidas no modelo. Foram efetuados os testes
de raiz unitarias de Levin-Lin-Chu (LLC) e Im-Pesaran-Shin (IPS) préprios
para painel. Ja para as séries macroeconémicas que nao variam de banco para
banco, aplicou-se o teste Ng Peron. E importante destacar que, a partir desse
momento, as variaveis serao consideradas em logaritmo para que seja captu-
rada a elasticidade do spread em relacao as demais variaveis.

Os testes de raiz unitaria LLC e o IPS possuem como hipétese nula a nédo
estacionariedade da série. O teste LLC é indicado para painéis balanceados
com quantidade de individuos entre 10 e 250, e de 25 a 250 observag¢des por
individuo. A maior limitacao do LLC é assumir que todas as variaveis expli-
cativas possuem o mesmo coeficiente, sendo sua hipétese alternativa a de que
todas as séries sdo estacionarias, o que é uma hipotese muito restritiva. O
teste IPS supre parcialmente essa limitagao, pois mantém a hipétese nula de
que todos as séries possuem raiz unitaria, mas a hipdtese alternativa é que
uma fragdo (pelo menos uma) das séries ndo possua raiz unitaria. A quanti-
dade de lags a ser utilizada nos testes foi calculada de acordo com o método
Akaike Information Criterion (AIC), limitado a quantidade méaxima de 6 lags.

Os resultados dos testes sao apresentados na Tabela 5, na qua pode-se ob-
servar que pelo menos um dos testes rejeitou a hipdtese nula de raiz unitaria
para todas as séries, o que indica que as variaveis podem ser utilizadas no
modelo.

5.2 Testes de Raiz Unitaria - Séries Temporais

Para as séries cujos dados variam apenas com o tempo, mas nado variam de
banco para banco, foi efetuado o teste de raiz unitaria Ng Peron, com o método
de estimagdo AR GLS-detrended. A quantidade de lags utilizada nos testes
foi calculada de acordo com o método Modified Akaike, também limitado a
quantidade maxima de 6 lags. Os resultados do teste sao apresentados na
Tabela 6 e confirmam que as séries sdo estacionarias, o que viabiliza seu uso
nas regressoes.

5.3 Estimacao dos modelos da primeira etapa

A primeira etapa abrange todos os periodos da amostra para estimar o mo-
delo dindmico (1). Ambas as regressoes foram feitas a partir do método de
GMM-System two steps robusto. As regressdes implementadas na primeira
etapa, que consideram o periodo mais abrangente compreendido entre o se-
gundo trimestre de 2009 e o segundo trimestre de 2016, tem como objetivo
identificar as principais variaveis que explicam o spread bancario praticado
no Brasil. O teste AR(2) de Arellano & Bond (1991) indicou que nao ha auto-
correlagdo entre os erros. Os testes de Hansen e Difference-in-Hansen também
foram bem-sucedidos, indicando que os instrumentos sao validos. Para evitar
uma grande perda de graus de liberdade, a quantidade de instrumentos foi
truncada, sendo considerados apenas a segunda e terceira lags do spread. Os
resultados sao apresentados na Tabela 7.

Conforme esperado, as despesas operacionais e administrativas (DOA), os
impostos sobre o resultado (IR), o lucro liquido dos bancos (LL), os depdsitos
compulsérios sobre depésitos a prazo (CPZ) e o desemprego (DESEMP) foram



Tabela 5: Resultado dos Testes de Raiz Unitaria LLC e IPS para as variaveis em Painel Variaveis

LLC - Estatistica t*

IPS - Estatistica t*

Variaveis Com constantee Sem constante e | Com constantee Sem constante e Lags
sem tendéncia sem tendéncia sem tendéncia sem tendéncia (AIC)
Spread ~0,3104 ~6,5666™" ~7,2159** ~11,8636™* 2,25
Market share ~2,7932% —6,5648" 0,8617 1,6072 1,37
Participacao do ~3,5321"* ~1,7195* ~2,3997* 2,996 0,85
Crédito
Despesas Operac. 13,5758 ~2,9500* —4,0231* ~6,8101*** 2,53
e Adm
Receitas Nao 4,7672 —3,4437* —7,5694"* —6,8459"** 2,78
Financeiras
Provisoes para o 2,0079 ~1,7020* - ~2,6304"* 1,45
Crédito
Tributos sobre o ~12,5386" ~16,9265™* ~14,6253" ~13,7055"* 1,56
Resultado
Lucro ~5,2177** ~7,9251" ~10,6306™* ~10,5921*** 2,56
Liquido
Compulsrio ~6,2385"* ~8,6560"* ~10,0384* ~5,3279"* 1,29
Dep. a Vista
Compulsorio 3,8463* ~0,0769 - —4,3178" 1,85
Dep. a Prazo
Indice de —7,2843"* —5,8755"* ~8,8033" ~2,3802" 1,16
Basileia

Nota: ***,**, *, denotam significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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Tabela 6: Resultado do Teste de Raiz Unitaria Ng Peron para as variaveis em
Série Temporal

Série | Mza Mzt MSB | MPT | Lag Length
Desemprego | —23,0484™* | -3,1138™* | 0,13521" | 1,9587* 2
SELIC -36,6183"* | —4,11222" | 0,11230™ | 1,1343"* 1
IHH -9,925* —2,04359* 0,20600" | 3,14753* 4
PIB -8,18027* —2,01842* 0,24674" 3,00983* 0
Inflacao -11,2662* -2,36193* 0,20965™ 2,2189* 0

Nota: ™, **, *, denotam significdncia de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

significantes e afetaram o spread positivamente, a um nivel de significancia de
1%. Os resultados demostraram um forte impacto das despesas operacionais
e administrativas sobre o spread. Resultados semelhantes foram encontrados
por Almeida & Divino (2015) e Manhica & Jorge (2012), entre outros. O spread
defasado também foi significante a 1%, o que pode ser explicado pela origem
dos dados ser ex-post, onde existe uma persisténcia do indicador ao longo do
tempo.

A taxa Selic e a inflagdo apresentaram coeficientes negativos e significan-
tes a 1%. Particularmente em relacdo a taxa Selic, uma possivel explicacdo
para o sinal negativo é o fato dos passivos dos bancos serem mais indexados a
essa taxa que os ativos, que possuem um percentual consideravel de operagdes
com taxas prefixadas. Assim, um aumento da Selic em t, tende a impactar de
forma mais rapida as despesas financeiras, que as receitas, reduzindo momen-
taneamente o spread.

Embora nao haja uma explicagdo clara sobre o comportamento do spread
em relacdo a inflagdo, um impacto negativo também foi encontrado por Afa-
nasieff et al. (2002). Ao contrario das expectativas, a constante, apesar de
significante, apresentou um coeficiente negativo, o que indica existirem ou-
tras variaveis nao consideradas no modelo que reduzem o spread. Contudo, o
impacto da constante no spread pode ser considerado baixo (-0,101).

As variaveis IHH e Market share, risco de crédito (PCD), compulsério sobre
depositos a vista (CV), Indice de Basileia (IB), taxa de crescimento do PIB e
bancos estrangeiros (EXT), apresentaram sinais positivos, conforme esperado.
Contudo, os resultados nao foram significantes. O nivel de especializagao
(PC), as receitas nao financeiras (RNF) e os bancos publicos, também conforme
esperado, obtiveram resultados com sinais negativos, mas, da mesma forma,
os resultados nao foram significantes.

Com base nos resultados da primeira regressao (modelo 1), realizou-se
uma nova estima¢ao com apenas as variaveis que resultaram estatisticamente
significantes ao nivel de 10%. Os resultados sdo apresentados terceira coluna
na Tabela 7 (regressao II).

5.4 Estimacao dos modelos da segunda etapa

Partido dos resultados obtidos da estimacao da Equacao (1) e com base nos re-
sultados da terceira coluna da Tabela 7, propomos os dois modelos dindmicos
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Tabela 7: Resultados das regressoes da primeira etapa

Regressao I

Regressao 11

Spread
(Variavel dependente)

Coeficiente

(Desvio-padrao)

Coeficiente

(Desvio-padrao)

Spread;_1

Market share (MS)

IHH

Percentual de Crédito (PC)

Despesas Operacionais
e Administrativas (DOA)

Receitas Nao Financeiras (RNF)

Imposto sobre o Resultado (IR)

Provisoes para Créditos Duvidosos (PCD)

Lucro Liquido (LL)

Compulsério Depdsitos a vista (CV)

Compulsério Depésitos a prazo (CPZ)

Indice de Basileia (IB)

Dummy Bancos Publicos (DPUB)

Dummy Bancos com sede
no exterior (DEXT)

Selic (SELIC)

Desemprego (DESEMP)

0,2313248"
(0,0643206)

0,7341629
(0,650797)

0,2133769
(0,2732382)

-0,0559352
(0,0769207)

1,308896™*
(0,1837301)

-0,267371
(0,3197822)

1,169586™
(0,1301303)

0,3006669
(0,2543677)

0,881466™"
(0,0818796)

-0,0296691
(0,5254246)

0,4707793*
(0,0818796)

0,150152
(0,0386983)

0,0386024
(0,0513709)

0,0150959
(0,0218028)

~1,094378**
(0,2146214)

0,5524044"
(0,1899592)

0,1937027**
(0,0435616)

1,158208**
(0,143517)

1,131831"
(0,1632949)

0,8073851***
(0,0635443)

0,3258583™*
(0,1131221)

—-1,099419"*
(0,2288931)

0,5281288™
(0,20856438)

Nota: **, **, ¥, denotam significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Todas as variaveis estdo expressas em logaritmo.
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Tabela 7:  Resultados das regressdes da primeira etapa
(continuacao)
Spread Regr.es.séo I Regr(?s.séo II
. Coeficiente Coeficiente
(Variavel dependente) i i . ~
(Desvio-padrao) (Desvio-padrao)
0,0174947

Variacao do PIB (PIB)

Inflagao (IPCA)

(0,0630514)

—-0,6514258"

-0,537218"*

(2314891) (0,1676081)
Constante -0,1018743% -0,055434**
(0,0575766) (0,0232353)
Numero de bancos 73 73
Numero de observacoes 2044 2044
Nimero de instrumentos 81 81
Instrumentos utilizados L(2/3) L(2/3)
z=-2,16 z=-2,08
AR (1) Pr>z=0,031 Pr>z=0,037
z=1,45 z=1,48
AR (2) Pr>z=0,146 Pr>z=0,139

Hansen test overid.
Restrictions

Hansen test
excluding group

Difference
(null H = exogenous)

chi2 (62) = 64,20
Pr > ch2 = 0,399

chi2 (62) = 46,97
Pr > ch2 = 0,085

chi2 (62) = 17,23
Pr > ch2 = 0,925

chi2 (62) = 72,17
Pr>ch2=0,472

chi2 (62) = 52,89
Pr>ch2=0,196

chi2 (62) = 19,28
Pr > ch2 = 0,860

Nota: **,**,*, denotam significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Todas as variaveis estao expressas em logaritmo.

a seguir:

InSP; = By

+ o+ o+

InSP; = By

+ o+ o+

ﬁllnslgit_l + ﬂzlnDoAit + ﬁ3lnIRit + ﬁ4lnLth
BslnCPZ;; + BglnSELIC, + B;InDESEMP,
ﬁnglIPCAt + ﬁgCNl +1i t &t

BsInCPZ;, + BsInSELIC, + p;lnDESEMP,
BsInIPCA; + BoCP +1; + €4

(5)

Incorporamos nos modelos dindmicos (4) e (5) o Capital de Nivel 1 (CN1)
e o Capital Principal (CP), respectivamente, que capturam os efeitos da imple-
menta¢ao do Acordo de Basileia III. O periodo de anélise foi modificado a fim
de considerar os dados importantes para a analise dos impactos da implemen-
tacdo do Acordo de Basileia III, uma vez que eles comegaram a ser divulgados
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pelo BCB apenas a partir do segundo trimestre de 2014. Assim, o novo pe-
riodo compreende desde o segundo trimestre de 2014 ao segundo trimestre
de 2016.

Os resultados das estimacdes dos modelos (4) e (5) sdo apresentadas na
Tabela 8. Observamos que todas as varidveis mantiveram os seus sinais e coe-
ficientes proximos aos das regressoes efetuadas na primeira etapa do estudo.
Além disso, todas mostraram-se significantes, exceto o compulsério depdsito
a prazo e a inflacao.

O spread praticado pelo banco no periodo anterior, as despesas operacio-
nais e administrativas, o imposto de renda, o lucro liquido e o desemprego
contribuem positivamente para a determinacao do spread. Ja a taxa Selic esta
inversamente relacionada com o spread, ou seja, a medida que a taxa de ju-
ros de referéncia do mercado brasileiro aumenta, o diferencial de juros en-
tre as atividades de captagao e as cobradas em empréstimos e financiamentos
diminui. Nesse cenario, a inflacdo, os compulsérios de depodsitos a prazo e
a constante tiveram sinal positivo, mas foram consideradas estatisticamente
nao significantes para o modelo.

Mais uma vez, o teste AR(2) ndo encontrou autocorrelagio entre os erros
e os testes de sobreidentificacdo de Hansen e Difference in Hansen aprovaram
os instrumentos utilizados. Nas regressoes III e IV, a quantidade de instru-
mentos também foi truncada. Dessa vez, foram utilizadas da segunda a oitava
defasagens do spread.

Interessante notar que o Capital Nivel 1 apresentou sinal positivo e com
significancia de 10%, o que confirma a suspeita de que ha um efeito positivo
do aumento da exigéncia desse tipo de capital sobre o spread. Como a equagao
do modelo é uma log-log linear, o coeficiente indica que caso os bancos do-
brassem o seu Capital Nivel 1, o spread aumentaria em cerca de 17%. Quando
considerado o modelo com Capital Principal (Regressao IV), os resultados se
mostraram muito semelhantes aos da Regressao III. O coeficiente da variavel
capital principal foi positivo e significante ao nivel de 10%, o que indica que
o Acordo de Basileia III apresentou um efeito positivo sobre o spread bancario.
Isso indica que a maior parte dos bancos esta utilizando como Capital Nivel 1
agdes e instrumentos monetarios que também sao aceitos como Capital Prin-
cipal, o que é positivo para o sistema financeiro, pois, conforme explicado na
segunda se¢ao deste artigo, o Capital Principal representa a parcela de maior
qualidade e mais apta a absorver perdas.

6 Conclusao

Este artigo estuda os determinantes do spread bancario ex-post na economia
brasileira. Em particular, desejamos ver os efeitos da implementac¢ao do acordo
de Basileia III. A abordagem empirica parte do modelo tedrico apresentado
por Ho & Saunders (1981) e de um modelo econométrico de painel dindmico
para 73 bancos comerciais em operag¢ao no Brasil correspondentes ao periodo
trimestral entre 2009:2 e 2016:2.

Os resultados indicam evidéncias de efeitos positivos das novas exigéncias
de Capital de Nivel 1 e Capital Principal, relacionadas com a implementagao
do acordo de Basileia III no Brasil, no spread bancario. Nesse caso, o coefici-
ente estimado revela que, caso os bancos dobrassem as exigéncias de capital
(nivel 1 ou principal), gerariam uma eleva¢ao de aproximadamente 17% no
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Tabela 8: Resultados das regressdes da segunda etapa — Equagdes (4)

e (5)
Spread Regressao I11 Regressao IV
s P Coeficiente Coeficiente
(Variavel dependente) - - " g
esvio-padrao esvio-padrao
(D drao) (D drao)
0,2263228* 0,2280008*

Spread;_

Despesas Operacionais e
Administrativas (InDOA)

Imposto sobre o Resultado (InIR)

Lucro Liquido (InLL)

Compulsério Depdsitos
a prazo (InCPZ)

Selic (InSELIC)

Desemprego (InDESEMP)

Inflagdo (InIPCA)

Capital Nivel 1 (InCN1)

Capital Principal (InCP)

(0,0921269)

1,154976™*
(0,251485)

0,8604243**
(0,2445066)

0,7020475**
(0,0708233)

0,1983417
(0,1232088)

~4,49044"*
(1,672902)

0,7935536**
(0,2890507)

0,0368864
(0,2407024)

0,1729481*
(0,0956469)

(0,0930118)

1,155424"*
(0,2519558)

0,8592592**
(0,2445903)

0,7029055**
(0,0707071)

0,1960212
(0,1232306)

~4,4853*
(1,671247)

0,7905447**
(0,2884617)

0,0351621
(0,2403687)

0,1694043"
(0,0947076)

Constante -0,0127726 -0,0116747
(0,0386634) (0,03841)
Nuimero de bancos 73 73
Numero de observagoes 584 584
Numero de instrumentos 36 36
Instrumentos utilizados L(2/8) L(2/8)
z=-2,94 z=-2,96
AR (1) Pr>z=0,003 Pr>2z=20,003
z=1,37 z=1,36
AR (2) Pr>z=0,170 Pr>z=0,174

Hansen test overid.
Restrictions

Hansen test
excluding group

Difference
(null H = exogenous)

chi2 (62) = 35,91
Pr > ch2 = 0,093

chi2 (62) = 29,70
Pr > ch2 = 0,056

chi2 (62) = 6,21
Pr>ch2=0,515

chi2 (62) = 35,89
Pr > ch2 = 0,094

chi2 (62) = 29,76
Pr > ch2 = 0,055

chi2 (62) = 6,14
Pr > ch2 = 0,524

Nota: ***, **, *, denotam significdncia de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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spread bancario. Outras variaveis que foram identificadas como determinan-
tes do spread sao: despesas administrativas e operacionais, tributacao, lucro
liquido dos bancos e desemprego, além de uma relagao estatisticamente signi-
ficante e negativa com a taxa Selic.

O modelo de painel dindmico revela que o diferencial de juros do sistema
bancario nacional guarda estreita relagao positiva com o valor observado no
periodo anterior, evidenciando a importancia da modelagem dindmica. Por
outro lado, a taxa Selic tem um efeito negativo no spread. Esse comportamento
pode ser explicado pelo fato de a origem dos dados ser ex-post e de grande
parte das operacoes de crédito ser prefixada, enquanto, na ponta passiva, a
quase totalidade das obrigacdes sdo pds-fixadas e, em grande parte, indexa-
das ao CDI ou a taxa Selic. Assim, o impacto de um aumento da taxa Selic no
momento “t” seria sentido de forma mais rapida na taxa do passivo do banco,
reduzindo, momentaneamente, o spread. A maioria dos bancos capta em taxa
pos fixada (percentual do CDI) e emprestam em taxa prefixada. Quando a
Selic cai, o custo da captagdo de recursos reduz-se imediatamente, enquanto
que os empréstimos, em sua maioria prefixados, ndo sofrem alteragao das ta-
xas contratadas de forma que o spread aumenta. Por outro lado, quando a Selic
aumenta e a taxa dos empréstimos esta fixa, acontece o contrario e o spread cai.

Além disso, ha um fator adicional (externo) que pode corroborar com essa
relacdo negativa que é o poder de mercado dos bancos. Ou seja, quando a
Selic cai e os precos estdo fixos, os bancos nao tém incentivos em repassar essa
queda da Selic para os precos do crédito. Assim, eles tendem a manter os
precos do crédito mais altos por mais tempo do que quando a Selic sobe e eles
tém o interesse elevar mais rapidamente a taxa de empréstimo.

Os resultados encontrados neste artigo podem ser uteis para os diversos
agentes da economia. Por exemplo, para o Banco Central do Brasil, regulador
do sistema financeiro nacional e gestor da politica monetaria, o estudo traz
informagodes uteis, quando coloca a exigéncia de depdsitos compulsérios, o
nivel da taxa de juros Selic e o nivel de exigéncia de capital como fatores que,
de alguma forma, impactam o spread. O impacto dos tributos e do desemprego
podem auxiliar, particularmente, o governo federal em suas decisdes sobre
politica fiscal e trabalhista.

No que se refere aos bancos, o interesse esta em todas as variaveis, pois
podem argumentar junto aos demais agentes que o alto spread praticado no
pais é consequéncia da conjuntura econémica e das normas vigentes do pais.
Interessante notar, também, que o impacto do desemprego, proxy para o risco
de crédito futuro, foi mais relevante e significante que o nivel de provisao
contra créditos duvidosos (PDC), proxy para o risco de crédito atual, o que
indica uma maior preocupac¢ao dos bancos com a inadimpléncia futura em
suas decisoes sobre o tamanho do spread.

Além disso, para os consumidores bancarios, sejam empresas ou familias,
o estudo é importante para mostrar de forma transparente os fatores mais re-
levantes para explicar o spread, permitindo a cobranga de a¢des que melhorem
o seu bem-estar.
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Tabela A.1: Relacdo de bancos da

amostra

No

| Nome do banco

S N O RN S IR S RN U NG RN SO SV NS RN SURNGUIE B U NN N ORI T C S NC N N6 T8 S S Gy Sy Sy Uy Sy
DR R, OOV IRNT DR RO OEIRNTNEDN—L, OO NOU R WNR— o PRGN =

P ITS
SICNR TN N

ABC-BRASIL
ALFA

ARBI

BANCAP
BANCNACION
BANCO TOPAZIO
BANCOOB
BANESE
BANESTES
BANIF
BANPARA
BANRISUL
BASA

BASEMSA

BB

BBM

BCGB
BCOMURUGUALI
BIC

BMG

BNB

BNO PARIBAS
BONSUCESSO
BPN BRASIL
BRADESCO

BRB

BTMUB
CARGILL
CEDULA

CEF

CITIBANK
CREDIT AGRICOLE
CREDIT SUISSE
DAYCOVAL

DBB BM
DEUTSCHE
FATOR

FICSA
GUANABARA
HSBC
INDUSTRIAL DO BRASIL
INDUSVAL

ING
INTERMEDIUM
ITAU
J.MALUCELLI
JOHN DEERE
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Tabela A.1: Relacao de bancos da
amostra (continuag¢ao)

Ne | Nome do banco

48 JP MORGAN CHASE
49 KDB BRASIL

50 KEB

51 LA PROVINCIA

52 LA REPUBLICA

53 LUSO BRASILEIRO
54 MAXIMA

55 MERCANTIL DO BRASIL
56 MODAL

57 PANAMERICANO
58 PINE

59 POTTENCIAL

60 RABOBANK

61 RENDIMENO

62 RENNER

63 RIBEIRAO PRETO

64 SAFRA
65 SANTANDER
66 SMBC

67 SOCIETE GENERALE
68 SOCOPA

69 SOFISA

70 TRIANGULO

71 BTG PACTUAL

72 VOTORANTIM

73 WESTLB
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