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Resumo

A literatura internacional e trabalhos predecessores evidenciam que durante os periodos de crise
as instituicdes financeiras precisam gerir cuidadosamente sua liquidez e que esta gestdo afeta
diretamente a sua capacidade de geracdo de crédito. Esses estudos demonstram que 0s bancos
com niveis mais elevados de capital e depésitos — fontes estaveis de financiamento —
continuaram a emprestar durante as crises em relacdo aos outros bancos. Bancos que detinham
mais ativos iliquidos em seus balangos em contrapartida reduziram o crédito e aumentaram seus
ativos liquidos e bancos mais expostos ao risco de liquidez off-balance referente a linhas
créditos e garantias prestadas tiveram maior restricdo na concessdo de crédito e buscaram
aumentar seus colchdes de liquidez durante dos periodos de crise. Este trabalho buscou
responder sob esta mesma 6tica como os bancos brasileiros geriram sua liquidez e como essa
gestdo impactou a concesséo de crédito.

O Brasil entre os anos de 2006 e 2017, periodo de andlise utilizado nesse estudo, enfrentou duas
grandes crises: a primeira do subprime que afetou em larga escala o mercado financeiro global,
sobretudo os de paises desenvolvidos, mas, com reflexos relevantes no mercado brasileiro e a
segunda, a crise fiscal iniciada em 2014 com origem politica e que afetou diretamente o PIB
brasileiro em uma das maiores recessdes enfrentadas no pais.

Este estudo analisou 71 bancos brasileiros, agrupados em: i) bancos privados de grande porte;
ii) banco privados de pequeno porte e banco publicos. Foi observado que os bancos privados
de pequeno porte foram os mais afetados durante do apice da crise do subprime reduzindo
consideravelmente sua geracdo de crédito, enquanto os bancos publicos agiram de forma contra
ciclica e aumentaram seus empréestimos. Durante a crise fiscal a “originacdo” total do de crédito
se reduziu em compara¢do a outros periodos, sendo essa reducdo mais expressiva nos bancos
publicos.

As evidéncias apontam que durante os periodos de crise 0s bancos privados, grandes e
pequenos, com maiores niveis de capital continuaram a emprestar mais em relacéo aos outros
bancos. Por sua vez os bancos publicos com maiores niveis de depdsitos e capital foram os que
mais emprestaram relativamente.

Os bancos publicos e privados mais expostos ao risco de liquidez (e.g., elevados niveis de ativos
ndo liquidos) aumentaram seus colchdes de liquidez (e.g., ativos liquidos) e restringiram seus
a geracao de crédito.

Foi concluido que os esforgos dos bancos em gerir sua liquidez durante os periodos de crises
impactaram a “originacdo” do crédito.

Palavras-chaves: Risco de liquidez; Crise; Bancos; Crédito



ABSTRACT

The international literature and predecessor works show that during periods of crisis financial
institutions need to carefully manage their liquidity and that this management directly affects
their ability to generate credit. These studies show that banks with higher levels of capital and
deposits - stable sources of financing - continued to lend during crises relative to other banks.
Banks holding more illiquid assets in their balance sheets reduced credit and increased their
liquid assets and banks more exposed to off-balance sheet liquidity risk related to credit and
guarantee lines were more restrictive in lending and aimed at increasing their liquidity buffers
during crisis periods. This paper tried to answer under this same perspective how Brazilian
banks managed their liquidity and how this management impacted the generation of credit.

Brazil between 2006 and 2017, the period of analysis used in this study, faced two major crises:
the first subprime crisis that affected the global financial market, especially those in developed
countries, but with significant repercussions in the Brazilian market and the second, the fiscal
crisis that began in 2014 with a political origin and which directly affected the Brazilian GDP
in one of the largest recessions in the country.

This study analyzed 71 Brazilian banks, grouped in: i) large private banks; ii) private small
banks and public banks. It was observed that small private banks were most affected during the
height of the subprime crisis, considerably reducing their credit generation, while public banks
acted counter cyclically and increased their loans. During the fiscal crisis, the total origination
of credit decreased in comparison to other periods, and this reduction was more significant in
public banks.

Evidence shows that during periods of crisis, private banks, large and small, with higher levels
of capital continued to lend more than other banks. In turn, public banks with higher levels of
deposits and capital were the ones that lent more relatively.

Public and private banks most exposed to liquidity risk (e.g., high levels of non-liquid assets)
increased their liquidity (e.g., liquid assets) and restricted their generation of credit.

It was concluded that banks' efforts to manage their liquidity during periods of crises negatively
impacted credit origination.

Keywords: Liquidity risk; Crisis; Banks; Credit
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1. INTRODUCAO

1.1 Contextualizacdo do Tema

1.2 Qual é a relacdo entre risco de liquidez e a concessdo de crédito em instituicbes
financeiras? As teorias classicas da microeconomia do setor bancario sustentam a visdo de que
0 risco de liquidez e o credito estdo intimamente ligados (e.g., Diamond & Dybvig, 1983 &
Bryant, 1980).

Quando as instituicdes financeiras enfrentam momentos de crises podem se deparar com
choques em sua liquidez, tais impactos precisam ser geridos pelas intuicdes. Como qualquer
outra organizacgdo, devem gerenciar com atencao sua liquidez para poder cobrir desajustes entre
saidas e entradas de caixa. Segundo Rochet (2008), no entanto o grau de incerteza sobre esses
desajustes é claramente maior no setor bancario. Em outras palavras, o0 banco deve gerir o seu
balango “com base na escolha entre quanto e quais tipos de ativos comprar e quanto € quais
tipos de obrigacdes emitir” (Oliveira, 2006).

A economia brasileira, sobretudo o setor financeiro no Brasil, foi afetada com a crise do
subprime e recentemente vem sofrendo com a crise fiscal iniciada em 2014 que além da
turbuléncia gerada no mercado financeiro doméstico, impactou a economia real gerando
periodos de recessdo. Assim se faz necessario um olhar de como as instituicdes financeiras no
Brasil geriram seu risco de liquidez nos periodos de crise e como essa gestdo impactou a
concessao de crédito.

Este estudo verificou como os bancos administraram sua liquidez durante os periodos da crise
financeira do subprime 3T07-2TQ9 e da crise fiscal brasileira 2T14-4T16, ajustando suas posses
de caixa e outros ativos liquidos, e como esses esforcos para enfrentar o periodo de turbuléncia
afetaram a disponibilidade de empréstimos.

O modelo utilizado ja foi aplicado em trabalhos predecessores (e.g., Cornett et al. 2011 &
Moreira., 2015). O que além de proporcionar maior confiabilidade em sua utilizacdo, permite a
comparabilidade dos achados em mercados distintos.

Cornett et al. (2011), em seu estudo buscou avaliar como as instituicdes bancarias nos Estados
Unidos da América (EUA) geriram o risco de liquidez durante a crise do subprime. Verificou-
se que os bancos que dispunham de mais core doposits (i.e., depositos domésticos) e com capital
préprio, que sdo fontes estaveis de financiamento, continuaram a emprestar mais em relacéo a
outros bancos. Os bancos que possuiam mais ativos iliquidos em seus balangos, em contraste,
aumentaram a liquidez dos ativos e reduziram os empréstimos.

Moreira (2015), seguindo o modelo proposto por Cornett et al. (2011), avaliou como o0s bancos
portugueses e espanhois se comportaram durante a crise do subprime e da divida soberana na
zona do euro. O autor encontrou evidéncias de comportamento na gestao do risco de liquidez e
concesséo de crédito similar aos resultados obtidos por Cornett et al. (2011).

Diamond e Rajan (2001) ressaltam que embora os bancos fornecam liquidez aos mutuarios, 0s
empréstimos séo ativos relativamente iliquidos dos bancos, ou seja, ao gerar liquidez para 0s
depositantes os bancos se expGem ao risco na concessdo de empréstimos, uma vez que existe
um descasamento na liquidez de seus ativos (aplicacdes) e passivos (captacdo), o que precisa
ser gerido com atencéo.



18

Desta forma, os autores também destacam que as instituices podem racionar crédito se as
futuras necessidades de liquidez forem altas, destinando os recursos dos depositantes para
ativos com maior liquidez.

Banks perform valuable activities on either side of their balance sheets. On the asset
side, they make loans to difficult, illiquid borrowers, thus enhancing the flow of credit
in the economy. On the liability side, they provide liquidity on demand to depositors.
banks can transform illiquid assets into more liquid demand deposits. But there seems
to be a fundamental incompatibility between the two activities: the demands for liquidity
by depositors may arrive at an inconvenient time and force the fire sale liquidation of
illiquid assets. (Diamond & Rajan, 2001, p. 2)*

Conforme destacado por Diamond et al. (2001), os bancos podem enfrentar problemas
relacionados ao risco de liquidez em momentos de crise onde uma alta demanda por parte dos
depositantes pode resultar na necessidade de liquidagdo forcada de seus ativos liquidos. Desta
forma, potencialmente impactando sua capacidade de conceder empréstimos.

O estudo empirico elaborado nesta pesquisa contribui para analisar como a exposicao de
liquidez impactou a capacidade dos bancos brasileiros em conceder crédito durante os periodos
de crise e ampliar os conhecimentos relacionados a gestéo do risco de liquidez.

1.3 Objetivo Geral

O objetivo deste estudo € averiguar como as instituicdes financeiras no Brasil, levantando como
0s bancos geriram os choques de liquidez que ocorreram durante os periodos de crise entre 2006
e 2017, ajustando suas participacdes em caixa e outros ativos liquidos e como esses esforcos
para enfrentar a crise afetaram a disponibilidade do crédito.

1.2.3 Objetivos Especificos

I.  Elaborar um referencial tedrico sobre liquidez que suporte o estudo e o modelo
utilizado;

Il.  Identificar os periodos de crises que ocorreram no Brasil entre os anos de 2006 e
2017;

I1l.  Levantar e tratar base de dados contendo todas as instituicfes financeiras sob
regulacao do banco central brasileiro, bem como classificar as mesmas por porte e
tipo de controle acionario;

IV.  Aplicar o modelo escolhido;
V.  Verificar se as instituicdes com elevada exposicao ao risco de liquidez aumentaram

0s seus ativos liquidos e diminuiram os seus empréstimos durante os periodos de
crise;

1 Traducdo livre (proprio autor): Os bancos realizam atividades valiosas em ambos os lados do balango. Do
lado do ativo, eles fazem empréstimos a mutudrios dificeis e iliquidos, aumentando assim o fluxo de crédito
na economia. Do lado do passivo, eles fornecem liquidez sob demanda aos depositantes. Os bancos podem
transformar ativos iliquidos em ativos mais liquidos. Mas parece haver uma incompatibilidade fundamental
entre as duas atividades: as demandas de liquidez pelos depositantes podem chegar em um momento
inconveniente e forcar a liquidagao de ativos iliquidos.
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VI.  Avaliar se as instituicbes com fontes estaveis de financiamento (core deposits e
capital préprio) tiveram menos restricbes com a crise e continuaram a conceder
empréstimos;

VII.  Averiguar se o risco de liquidez off balance composto pelas garantias, linhas de
crédito e linhas de liquidez, afetaram a concess@o de novos créditos em periodos
de crise.

VIII.  Comparar os achados deste trabalho com os resultados obtidos em outros mercados

em trabalhos similares, realizados com instituicdes dos EUA (Cornett et al. 2011) e
em instituicdes portuguesas e espanholas (Moreira, 2015).

1.3 Questéo de pesquisa

Qual é o impacto das crises na gestdo do risco de liquidez e na concessdo de crédito nas
instituigdes financeiras no Brasil?

1.4 Justificativa e Contribuicdes

A gestdo do risco de liquidez é um processo de suma importancia para todas as organizacoes e
em especial para as instituigdes financeiras. A vulnerabilidade dos bancos aos choques de
liquidez é alta. Para mitigar essa fragilidade se faz necessario compreender a dindmica do
gerenciamento do risco de liquidez e entender como algumas instituigdes sdo capazes de gerar
liquidez mais rapidamente que outras e como essa dinamica afeta a concessao de crédito. Desta
forma, essa compreensdo se faz necessaria em ambiente cada vez mais competitivo e volatil
como o setor bancério.

A aplicacdo do modelo elaborado por Cornett et al. (2001) é inédita no Brasil e seus achados
irdo se somar aos estudos predecessores aplicados no mercado bancéario americano por Cornett
et al. (2011), autor seminal do modelo e ao trabalho realizado com institui¢6es luso-espanholas
por Moreira (2015). A utilizagdo de um mesmo modelo permite maior comparabilidade entre
0s mercados, permitindo a identificacdo de padrdes de como as crises afetam as instituicdes
financeiras em diversos paises, bem como as eventuais idiossincrasias presentes nesses
mercados.

A escolha pelo assunto “risco de liquidez” ¢ importante para ampliar o acervo de trabalhos com
essa tematica. Dentre os riscos financeiros (e.g., mercado, liquidez e crédito) o risco de liquidez
é de longe o com menor nimero de estudos, conforme quadro 1. O que proporciona uma
oportunidade de se trabalhar com assuntos e temas pouco explorados.
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Quadro 1 — Comparativo de estudos relacionados a riscos?

Motor de busca |Risco de Liquidez|Risco de crédito|Risco de Mercado| % liquidez/total
Elsevier 2.874 9.088 9.888 13%
Google Scholar 53.600 258.000 200.000 10%
HighBeam Reseach 3.217 30.911 8.857 7%
Microsoft Academic 8.088 17.461 10.164 23%
SciELO 10 73 48 8%
Science Research 2.625 3.652 3.193 28%
Total 70.414 319.185 232.150 11%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Outro ponto a se destacar é que, apesar de uma consideravel quantidade de trabalhos, em termos
absolutos, que abordam a tematica do risco de liquidez em instituicdes financeiras (Freixas et
al., 2000; Perotti et al., 2009; Cifuentes et al., 2005; Haldane, 2011; Capelleto, 2006; Silva et
al. 2017; Barroso et al. 2016; Souza et al. 2016; Vasconcelos e Tabak, 2014; Guerra et al.
2013;), eles possuem como abordagem principal fatores sisttmicos e macro prudenciais, desta
forma existe espaco para um enfoque que vise investigar os impactos e a dindmica da gestao do
risco de liquidez individualmente nas instituicdes sobre uma ética micro prudencial.

A gestdo micro prudencial é responsavel pela reducao dos riscos de instituicdes individuais e
existe para garantir a seguranca dos ativos em periodos de estresse (Clement, 2010). Ela é
utilizada para assegurar a sustentabilidade e impedir a faléncia de bancos especificos,
resguardando os depositantes destas instituicbes (Gabriele e Moessner, 2011).

Esse estudo ird contribuir com o entendimento sobre como o gerenciamento do risco de liquidez
impacta a concesséo de crédito no mercado brasileiro e como os achados se diferenciam ou se
assemelham aos resultados obtidos em estudos similares em outros mercados como o americano
e 0 europeu.

2 Palavras chaves utilizadas na pesquisa: “credit risk”, “market risk”, “liquidity risk”, “risco de crédito”,
“risco de mercado” e “risco de liquidez”.
Motores de busca utilizados:
Elsevier - https://www.sciencedirect.com/;
Google Scholar -https://scholar.google.com.br/;
HighBeam - https://www.highbeam.com/;
Microsoft Academic - https://academic.microsoft.com/;
SciELO - http://www.scielo.org/php/index.php e
Science Research - http://scienceresearch.com/scienceresearch/.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo traz os principais conceitos necessarios para sustentar o entendimento da gestéo
de risco de liquidez nas institui¢des financeiras brasileiras.

2.1 Setor bancério brasileiro — principais caracteristicas

O mercado bancério consiste em um conjunto de agentes que visam oferecer alternativas de
aplicacdo e captacédo de recursos financeiros (Lima & Pimentel, 2006).

Os bancos tém uma importancia vital nas economias, a sua relevancia é uma consequéncia de
seus papéis como criadores de moeda, como gestores do sistema de pagamentos e como
financiadores de atividades econémicas. Ao mesmo tempo, como agentes racionais, 0s bancos
tomam medidas para maximizar seus lucros. Restricbes podem vir do ambiente
macroecondmico e da microestrutura do sistema bancario. Esta condicao fornece indicios sobre
0s riscos que envolvem o sistema bancario e por que eles sdo potencialmente perigosos. A
fragilidade na contabilidade e na gestdo individual dos bancos combinada com choques
macroecondmicos podem levar a crises no sistema.

De acordo com a moderna teoria da intermediacdo financeira, os bancos existem porque
desempenham dois papéis centrais na economia: criam liquidez e transformam o risco (Berger
& Bouwman, 2015).

A inexisténcia de um sistema financeiro bem estruturado néo permitiria a circulacdo da moeda
e seria também mais dificil a criacdo de mercados de bens e servi¢os, bem como, a circulacao
de pessoas e bens. Os bancos sdo também primordiais na intermediacdo financeira, isto é,
recolhem recursos de agentes superavitarios e disponibilizam esses recursos aos agentes
deficitarios. Sem esta operacdo, a capacidade de investimento das pessoas e das empresas
ficaria muito limitada.

Entre as suas diversas fungdes, o mercado bancério proporciona uma melhor alocacdo de
recursos e a pulverizacdo de risco. Conforme a Lei da Reforma Bancaria n. 4.595/64, as
instituicdes financeiras sdo caracterizadas como “[...] pessoas juridicas publicas ou privadas,
que tém como atividade principal ou acessdria a coleta, intermediacdo ou aplicacdo de recursos
financeiros proprios ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, e a custodia de valor
de propriedade de terceiros”.

Segundo Prudéncio (2012), os bancos realizam uma atividade muito dindmica e peculiar. A
principal fungdo consiste na intermediagdo de recursos financeiros entre agentes superavitarios
e deficitarios interessados, respectivamente, na aplicacdo desse superavit ou no empréstimo de
recursos para cobertura desse déficit.

As instituicdes executam mdaltiplas funcdes. Essas entidades estdo sob a supervisdo e
regulamentacdo do Banco Central do Brasil (BCB), sendo classificadas de acordo com as
atividades que exercem:

e Bancos Comerciais: Os bancos comerciais sdo instituicdes financeiras privadas ou
publicas que tém como objetivo principal proporcionar suprimento de recursos
necessarios para financiar, a curto e a medio prazo, o comércio, a industria, as empresas
prestadoras de servigos, as pessoas fisicas e terceiros em geral. A captacdo de depositos
a vista, livremente movimentaveis, € atividade tipica do banco comercial, o qual pode
também captar depdsitos a prazo. Deve ser constituido sob a forma de sociedade
andnima e na sua denominacdo social deve constar a expressao "Banco™ (Resolugédo
CMN 2.099, de 1994).
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Caixas Econdmicas: Como empresa publica vinculada ao Ministério da Fazenda.
Trata-se de instituicdo assemelhada aos bancos comerciais, podendo captar depdsitos a
vista, realizar operacOes ativas e efetuar prestacdo de servicos. Uma caracteristica
distintiva da Caixa € que ela prioriza a concessao de empréstimos e financiamentos a
programas e projetos nas areas de assisténcia social, salde, educacdo, trabalho,
transportes urbanos e esporte. Pode operar com crédito direto ao consumidor,
financiando bens de consumo duréveis, emprestar sob garantia de penhor industrial e
caucdo de titulos, bem como tem o monopdlio do empréstimo sob penhor de bens
pessoais e sob consignacgdo e tem o monopdlio da venda de bilhetes de loteria federal.
Além de centralizar o recolhimento e posterior aplicacdo de todos os recursos oriundos
do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS), integra o Sistema Brasileiro de
Poupanca e Empréstimo (SBPE) e o Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH). A Caixa
Econbmica Federal, criada em 1.861, esta regulada pelo Decreto-Lei 759, de 12 de
agosto de 1969.

Bancos Multiplos: Os bancos maultiplos sdo instituicdes financeiras privadas ou
publicas que realizam as operacdes ativas, passivas e acessorias das diversas instituicdes
financeiras, por intermédio das seguintes carteiras: comercial, de investimento e/ou de
desenvolvimento, de crédito imobiliario, de arrendamento mercantil e de credito,
financiamento e investimento. Essas operacfes estdo sujeitas as mesmas normas legais
e regulamentares aplicaveis as instituicGes singulares correspondentes as suas carteiras.
A carteira de desenvolvimento somente podera ser operada por banco publico. O banco
multiplo deve ser constituido com, no minimo, duas carteiras, sendo uma delas,
obrigatoriamente, comercial ou de investimento, e ser organizado sob a forma de
sociedade andnima. As instituicdes com carteira comercial podem captar depositos a
vista. Na sua denominacéo social deve constar a expressdo "Banco™ (Resolucdo CMN
2.099, de 1994).

Segundo Cruz (2009), a configuracdo do SFN, que foi modelada a partir de 1964 com a lei n°
4.595, sofreu uma grande mudanga em sua estrutura a partir da Resolucéo 1524, de 21/09/1988.
Com tal norma, parte-se de instituicdes especializadas, restritas a uma faixa de operacgdes, para
as chamadas institui¢des “universais”. Com a criacdo dessa modalidade, chamada “Bancos
Multiplos”, a legislagdo permitiu que essas instituigdes pudessem praticar todos os servigos
financeiros.
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Graéfico 1 - Quantitativo de institui¢es autorizadas por segmento entre 1980 e 2015 em
relacdo a populacgao brasileira
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Fonte: Elaborado pelo autor, com dados do banco central do Brasil e do Banco Mundial.

Como é possivel notar no gréfico 1, verifica-se entre 1980 e 2015, um pequeno crescimento em
torno de 30% no numero total de instituicbes enquanto no mesmo periodo a populacéo brasileira
cresceu cerca de 70%, mostrando uma concentracdo cada vez maior ao longo do tempo das
instituicoes.

Pode-se notar uma queda no nimero de instituicbes ao longo do tempo, em relacdo ao pico
ocorrido em meados de 1995. Essa reducdo do nimero de instituicdes é uma tendéncia. Segundo
De Paula e Marques (2004), a consolidacéo bancéaria em geral reduz o nimero de instituicdes e
aumenta o tamanho destas, assim com o grau de concentracdo de mercado — € um fenémeno
que vem ocorrendo em varios paises do mundo.

Ainda segundo os autores, 0 processo de reestruturacdo bancaria ocorrido nos ultimos anos no
Brasil estimulado por programas de reestruturacao do setor bancario (PROER e PROES), pela
entrada de bancos estrangeiros no mercado doméstico e pela implementacdo de regras do
Acordo da Basiléia — trouxe grande mudancga nas estratégias e comportamentos do setor
bancério nacional, resultando em uma diminui¢do no numero de instituicdes bancérias, uma
diminuicdo da participacao de bancos publicos estaduais no setor bancério e certa tendéncia de
concentracdo bancaria, em particular no segmento privado.

Segundo Tabak et al. (2012), o objetivo das reestruturacfes no setor bancério foi fortalecer o
sistema financeiro prevenindo uma crise de liquidez e estabilizando o sistema. Outra medida
relevante tomada foram os incentivos dados para a abertura do sistema financeiro brasileiro
para o capital e bancos estrangeiros. O objetivo desta acdo era atrair 0s bancos estrangeiros ao
sistema nacional e ampliar a oferta de crédito. 1sso aumentaria a concorréncia dos bancos,
forcando-os a reduzir os custos, melhorando a sua gestéo para se tornarem mais eficientes. Para
apopulacéo e as empresas, os beneficios seriam uma maior variedade de bancos e taxas de juros
mais baixas.

A medida foi de fato eficaz para atrair mais bancos estrangeiros, mas aumentou a concentracao.
Isso aconteceu porque as fusdes e aquisi¢des envolveram ndo apenas as novas participacoes de
bancos estrangeiros, mas também foram realizadas por instituicdes nacionais entre si.

Segundo Amado (2006), a consolidagdo bancéria no Brasil ocorreu em detrimento dos bancos
que possuiam atuacdo regional. As instituicdes, com participacdo mais regional, foram
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incorporadas por bancos que tinham sua atuagdo mais nacional, embora concentrada ao Centro-
Sul. O autor ainda observou uma tendéncia a ampliacdo das restri¢cdes de liquidez para as
economias periféricas que levam a limitacéo de seu crescimento, acentuando as desigualdades
regionais.

Quadro 2 - Quantitativo de bancos por origem de capital de 1990 a 2016

BancosY 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2016
Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez
Publicos? 30 32 17 14 10 10 10
Privados 187 210 175 147 150 144 145
Nacionais 124 144 91 77 78 72 63
Nacionais com Participacdo Estrangeira® 31 28 14 13 11 6 17
Controle Estrangeiro? 13 21 57 49 55 60 59
Estrangeiros® 19 17 13 8 6 6 6
Total 217 242 192 161 160 154 155

OBS: 1- Inclui bancos mdltiplos, bancos comerciais e Caixa Econémica Federal; 2 - Inclui caixas econémicas; 3
- Inclui bancos privados nacionais que detém participacéo estrangeira maior que 10% e menor que 50% do capital
votante; 4 - Bancos multiplos e comerciais com controle estrangeiro (exceto filiais); 5 - Filiais de bancos
estrangeiros.

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados do banco central do Brasil.

O Quadro 2 apresenta o quantitativo das institui¢ces por origem do capital, o qual nota-se uma
gueda acentuada nas instituicdes de controle estatal ao longo do tempo. Segundo Cruz (2009),
O processo de consolidacdo esta ocorrendo com frequéncia no Brasil, desde 1995, em
decorréncia da estabilizacdo dos precos, da entrada de bancos estrangeiros no pais e da
privatizacdo de bancos estaduais que foi intensiva durante o governo Fernando Henrique
Cardoso.

2.1.1 Panorama do crédito bancario no Brasil

Segundo Sant'Anna et al. (2009), a maior disponibilidade de empréstimos permite que a
demanda efetiva se expanda e, consequentemente, gere uma aceleracdo da trajetdria de
crescimento da renda e do emprego. O acesso ao crédito permite as familias aumentar seu
consumo de bens duraveis e investir, em especial, em residéncias e educacéo.

A relacdo entre o crédito e o produto interno bruto (PIB) dos paises é uma importante medida
das condicbes e da abrangéncia do mercado de crédito bancério. Esse percentual é
significativamente mais elevado nos paises mais desenvolvidos, chegando a atingir quase 200%
do PIB.

No Brasil, o crédito ao setor privado apresenta dois atributos marcantes quando comparado a
outros paises. A primeira delas é a de ser relativamente escasso. Segundo dados do Banco
Mundial, em 2016 o estoque de crédito no Brasil abrangia apenas 62,6% do PIB. Ainda que
acima de outros paises latino-americanos, € bem inferior a media mundial de 132% do PIB
conforme exposto no grafico 2.
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Segundo Djankov e Shleifer (2007), dois fatores possuem significativa influéncia sobre a oferta
de crédito ao setor privado nos paises: a protecdo aos direitos dos credores e o nivel de
informacao disponivel sobre os tomadores.

Gréfico 2 — Percentual do crédito doméstico em relagdo ao PIB em 2016
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Fonte: Elaborado pelo autor, com dados agrupados do banco mundial.

Para Freitas (2009), como todos 0s demais agentes econdmicos capitalistas, as instituicoes
financeiras possuem preferéncia pela liquidez e expectativas em relacdo ao futuro, as quais
norteiam as suas estratégias na busca de valorizacdo. Desta forma, eles gerem ativamente o0s
dois lados do balango. Como o desejo das instituicbes em se manterem liquidos esta diretamente
vinculado a suas considera¢Bes otimistas ou pessimistas sobre 0 momento dos negdécios ao
longo do ciclo econdmico, a evolucdo do crédito tende a ser pré-ciclica, especialmente se o
sistema financeiro for essencialmente constituido por institui¢des privadas com fins lucrativos.

“A oferta e a demanda de crédito sdo interdependentes e afetadas pela preferéncia pela liquidez
a qual, por sua vez, ¢ relacionada as expectativas que os agentes formam em um ambiente de
incerteza.” (FREITAS & PAULA, 2010)

Os bancos publicos embora em menor nimero, se comparado com 0s privados, possuem
enorme representatividade. As especificidades do mercado brasileiro propiciam a concentracédo
de crédito em bancos estatais, sobretudo os créditos com funcéo de fomento sendo o Banco do
Brasil a maior instituicdo em crédito rural e a Caixa Econémica Federal maior em crédito
habitacional.
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Graéfico 3 - Carteira de credito por controle acionario
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Fonte: Elaborado pelo autor, com dados do SGS - Sistema Gerenciador de Séries Temporais do banco central do
Brasil.

Segundo Sant'’/Anna et al. (2009), no Brasil, uma questdo relevante, que ganhou maior
importancia a partir de setembro de 2008 com o aprofundamento da atual crise financeira
internacional, é a atuacdo compensatdria adotada pelos bancos publicos. A expansao de suas
operacdes de crédito tem a caracteristica de ocorrer justamente nos momentos em que o sistema
de crédito privado se contrai, possibilitando, assim, a sustentacdo dos canais de financiamento
dos projetos de investimento.

Segundo Araujo et al. (2011), com o aprofundamento da crise financeira global do subprime,
0s bancos privados retrairam o crédito, o qual foi sustentado pelos bancos pablicos, que atuaram
de forma anticiclica para conter os efeitos recessivos oriundos da retracdo do crédito privado.

2.1.2 Estrutura de financiamentos dos bancos brasileiros (Funding)

"A caracteristica distintiva do banqueiro, inicia-se enquanto ele usa o dinheiro dos outros;
enquanto usa o seu proprio dinheiro, ele é somente um capitalista." (Bagehot, 1873).

Tal como acontece com outros tipos de empresas, um banco precisa financiar suas atividades
comerciais, com alguma fonte de financiamento. No entanto, o custo de financiamento
enfrentado pelos bancos tem um significado particular para o resto da economia porque esses
custos de financiamento sdo parte integrante do mecanismo de transmissdo da politica
monetaria e das perspectivas de crescimento e inflagéo.

Os bancos ndo devem apenas fazer escolhas com relagéo a suas aplicacfes, mas também
com relacgéo a suas fontes de recursos. Longe de contar com curvas de oferta horizontais
de recursos, buscam ativamente novas fontes, estendendo suas escolhas estratégicas
para os dois lados do balango [...] O ponto central reside em considerar que os bancos,
como outros agentes, devem desenvolver estratégias de operacao de modo a conciliar a
busca de lucratividade com sua escala de preferéncia pela liquidez (Carvalho, 1993,
p,120).

Um ponto fundamental destacado por Carvalho (1993), é que a gestdo bancaria € complexa. As
instituicOes precisam equilibrar sabiamente suas posicdes para obtencdo de rentabilidade sem
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abrir mdo da liquidez, o que nem sempre ¢ uma tarefa simples, sobretudo em periodos de
instabilidade.

Segundo Beau et al. (2014), os bancos possuem uma gama de possiveis fontes de financiamento
disponiveis para eles, incluindo depositos de poupadores (varejo) e investidores (atacado), bem
como capital dos sécios do banco.

O financiamento do varejo, refere-se aos varios tipos de depositos que familias e pequenas
empresas mantém com um banco. Este tipo de financiamento € "ndo garantido”, uma vez que
0s depositantes ndo pedem ao banco que lIhes dé garantias como garantia de manter o seu
dinheiro. Esse tipo de financiamento normalmente consiste em depo6sitos de um grande nimero
de individuos, cada um dos quais com quantias de dinheiro relativamente pequenas disponiveis
para depositar. Muitos depositantes querem manter a capacidade de acessar algumas ou todas
as suas economias rapidamente - retirando dinheiro de uma agéncia ou caixa eletrénico ou
fazendo pagamentos a outras pessoas por via eletronica.

Os bancos podem ainda recorrer a mercados de financiamento por atacado quando desejam (ou
precisam) cobrir resgastes em excesso em seus depositantes ou quando por alguém motivo
precisar arrecadar rapidamente grandes quantidades de dinheiro para se financiar.

Os investidores de atacado geralmente estdo mais focados na obtencdo do retorno de seu
investimento no banco - assim como se eles tivessem investido em qualquer outro tipo de
negacio. O financiamento por atacado para 0s bancos vem de varias formas e existe uma ampla
gama de tipos de investidores que o fornecem. Um banco pode receber depdsitos ndo garantidos
de outros bancos, grandes empresas, fundos de pensdo, companhias de seguros e outros
participantes do mercado financeiro.

Os bancos também podem acessar fundos de atacado garantidos. Este € um financiamento que
é apoiado por garantias. Caso o banco entre em dificuldades, de modo que ndo seja capaz de
reembolsar os fundos, o investidor que forneceu o financiamento ao banco pode recorrer a
certos ativos (pré-acordados) detidos pelo banco.

Os bancos podem aumentar os fundos garantidos de varias maneiras. Uma abordagem comum
é através de operacdes de venda e recompra conhecidas como “repo”. Em uma operacgéo desse
tipo o banco vende um ativo, na maioria dos casos um titulo do governo, e acorda que vai
recomprar esse ativo de volta em uma data determinada, economicamente essa operacao é um
empréstimo garantido uma vez que a contraparte possui como garantia o titulo até a data
acordada da recompra.
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Gréfico 4 - Perfil de captacdo do sistema bancéario brasileiro

4.500
4.000 -
3.500 +
3.000 -~

2.500 -

Bilhes

2.000 -

1.500 -

1.000 -

500 -+

Dez 2013 Dez 2014 Dez 2015 Dez 2016 Jun 2017
u Poupanca m Depositos a prazo m Compromissadas com titulos privados
m Empréstimos ¢ repasses m CaptagOes externas = Qutros
mLCI/LCA m Divida subordinada Depositos a vista

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados do Relatério de Estabilidade Financeira - Outubro de 2017

Segundo Tabak (2012), no mercado bancario brasileiro uma observagdo geral das estruturas de
financiamento dos bancos destaca a existéncia de diferencas institucionais. Os grandes bancos
tém fontes mais diversificadas de financiamento, e devido a uma ampla rede de agéncias, tém
mais acesso a depositos de varejo. Esta fonte de financiamento € mais estavel, reduzindo o risco
de liquidez. Por outro lado, os bancos menores se baseiam principalmente em depdsitos a prazo
e tém uma estrutura de financiamento ndo t&o diversificada. As letras financeiras fornecem uma
fonte mais estavel de financiamento para os seus emitentes, sendo mais atraente bancos de
grande porte, devido a isencdo de recolhimento de compulsorio associada a elas, enquanto que
parte das captacdes de depdsitos a prazo é recolhida como compulsério.

Os padrdes de fonte de financiamento também diferem acentuadamente entre o tipo de
segmentos de controle. Os bancos estrangeiros concentram seus financiamentos sobre depdsitos
a prazo, enquanto os bancos publicos tendem a enfatizar a poupanca.

De modo geral, o sistema bancério brasileiro baseia-se principalmente em fontes internas de
financiamento. No entanto, a liquidez ndo esta distribuida igualmente entre os bancos. Os
bancos menores que dependem de depdsitos a prazo de clientes grandes estdo expostos a
maiores riscos de liquidez durante periodos de estresse. Esses bancos podem obter
financiamento por meio da cessao de crédito.

2.2 Liquidez

A teoria da intermediacdo financeira mostra que a criacdo de liquidez é um papel essencial dos
bancos e estabelece uma forte conex&o entre a criacdo de liquidez e a estabilidade financeira
(Bryant, 1980; Diamond & Dybvig, 1983).
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Os bancos, como qualquer outro agente, cuja atividade seja especulativa e demande algum grau
de protecdo e cuidado, tém preferéncia pela liquidez e configuram seu portfélio buscando
conciliar lucratividade com sua escala de preferéncia pela liquidez, que expressa a precaucao
de uma entidade, cuja atividade tenha resultados incertos.

Desta forma, segundo De Paula (1998), os bancos demandam aplicacGes mais liquidas, apesar
de serem menos lucrativas, na composi¢do de seu portfélio em funcéo da incerteza sobre as
condicdes futuras, o que tende a levar a um aumento de sua preferéncia pela liquidez, causando
um redirecionamento em sua composicao de ativos.

Os bancos criam liquidez em ambos os lados dos seus balancos, financiando projetos de longo
prazo com passivos relativamente liquidos, como depdsitos e financiamentos de curto prazo.
Segundo Kayshap et al. (2002), os bancos ainda podem gerar liquidez atraves de operacdes fora
do balango (off-balance), por exemplo, emitindo compromissos e garantias. As operacoes fora
do balanco sdo atividades que dizem respeito a forma futura do balanco de um intermediario
financeiro. Elas ndo aparecem no balanco patrimonial corrente por ndo estarem ligadas nem a
posse de um direito primario nem a uma obrigacdo secundaria, envolvendo a criacéo de ativos
e passivos condicionais (Andrade, 2014).

A nocdo de liquidez na literatura econémica se relaciona com a capacidade de um agente
econdmico trocar sua riqueza existente por bens e servi¢os ou por outros ativos. Nesta definigéo,
devem ser observados dois problemas. Primeiro, a liquidez deve ser entendida em termos de
fluxo, ndo apenas em “valor do ativo”. Em segundo lugar, a liquidez se refere a capacidade de
realizar esses fluxos. A incapacidade de fazé-lo tornaria a entidade financeira iliquida. Essa
capacidade pode ser dificultada devido a assimetrias nas informacGes e a existéncia de
mercados incompletos.

Mendonca Neto e Riccio (2009) segregam o risco de liquidez em dois grupos: (i) risco de
liquidez de ativos ou de mercado, que acontece quando uma transacdo nao pode ser realizada a
precos de mercado em funcdo de o volume envolvido ser muito superior ao normalmente
transacionado; e (ii) risco de liquidez de funding ou de fluxo de caixa, que € a dificuldade de
cumprir as obrigacdes contratadas nas datas previstas para realizacao.

Os precos dos ativos dependem tanto do fluxo de caixa esperado que geram quanto da liquidez
subjacente do mercado em que sdo negociados. Em tempos normais, quando a liquidez é
abundante, os fundamentos prevalecem. No entanto, em momentos de estresse, o prego de um
ativo € mais um reflexo do grau de escassez de liquidez do que as rentabilidades intrinsecas
esperadas do ativo. A liquidez global do mercado determina o nivel de pregos para cada ativo
individual (Crockett, 2008).

2.2.1 Liquidez de mercado (Market liquidity) e o impacto na precificacéo de titulos

Para compreendermos o risco de liquidez das instituicdes é importante conhecermos o impacto
da liquidez nos titulos e valores mobiliarios, uma vez que o balango de um banco é composto
em sua maioria por instrumentos financeiros, sejam eles ativos ou passivos.

A liquidez de mercado refere-se a possibilidade de negociar uma grande quantidade de ativos,
rapidamente, com baixo custo e com impacto minimo no precgo (Liu, 2006). Isso significa que
um ativo liquido pode ser comprado ou vendido pelo seu preco corrente de mercado. Dessa
forma, os investidores estariam dispostos a pagar um preco maior por aqueles titulos cuja
liquidez fosse mais elevada e, ao contrario, exigiriam um retorno maior de ativos com baixa
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liquidez. A liquidez representa, portanto, um aspecto importante a ser considerado nos modelos
de precificagdo de titulos.

Amihud e Mendelson (1986) desenvolveram um modelo tedrico que prediz que os retornos dos
ativos séo uma funcdo crescente do spread relativo (bid-ask spread dividido pelo preco).

A ideia principal dos autores € que um investidor normalmente se depara com um trade-off:
esperar para negociar a um preco favoravel ou insistir na execucao imediata ao preco bid-ask
atual. O trabalho destaca a importancia da microestrutura em determinar o retorno das acoes.
As evidéncias sugerem que o aumento da liquidez pode reduzir o custo de capital.

Em termos de titulos, a liquidez pode ser estimada pelo tamanho da diferenca entre os precos
ofertados e aqueles requeridos, sendo menores spreads indicativos de uma maior liquidez
(Sharpe; Alexander & Bailey, 1998).

Ainda segundo os autores, o retorno esperado de um titulo deveria basear-se em duas
caracteristicas que seriam incorporadas ao modelo de precificacdo:

a) a contribuicdo marginal do titulo ao risco de um portfélio eficiente, o que seria medido
pelo coeficiente beta do titulo;

b) a contribuicdo marginal do titulo a liquidez de um portfélio eficiente, o que seria
medido por uma variavel proxy da liquidez do titulo.

Esses retornos mais altos segundo Amihud e Mendelson (1986), ndo sdo uma anomalia em um
mercado eficiente. Em vez disso, eles representam a compensacao adicional exigida pelos
investidores para 0s custos mais altos de transacfes. Para Mussa (2012) vale ressaltar que de
que as pesquisas na literatura internacional, de forma geral, suportam as evidéncias de Amihud
e Mendelson (1986), ou seja, de que existe prémio pela liquidez.

Ainda existe muito debate a respeito da medida mais relevante liquidez para a precificacdo de
ativos. Amihud e Mendelson (1986) propuseram o bid-ask spread em seu artigo seminal sobre
liquidez, entretanto o grande requisito de dados dificulta a obtencdo de boas estimativas. Desta
forma, surgiram outras medidas na literatura como volume e nimero de negociacfes diarias
(Chordia et al. 2000; Hasbrouck, 2003).

Segundo Correia e Amaral (2008), tendo em vista que os investidores geralmente sdo avessos
ao risco e tém preferéncia pela liquidez, dois titulos com o mesmo beta, mas com liquidez
diferentes, ndo apresentariam o mesmo nivel de retorno esperado. O titulo de maior liquidez se
caracterizaria por menor retorno.

Segundo Vieira et al. (2011), é necessario ressaltar que a liquidez para ativos individuais difere
da nocdo de liquidez para um mercado. Apesar das condi¢bes de oferta e demanda
determinarem a liquidez em ambos 0s casos, os fatores que determinam a liquidez de um titulo
estdo relacionados principalmente as caracteristicas individuais do titulo enquanto que a
liquidez de mercado é amplamente influenciada por questdes macroecondmicas.

Para Crockett (2008), o conceito, "liquidez do mercado”, refere-se a capacidade de realizar
transagdes de forma a ajustar carteiras e perfis de risco sem perturbar os precos. As dimensoes
da liquidez do mercado, segundo o autor incluem:

1. "profundidade do mercado", ou a capacidade de executar grandes transacdes sem
influenciar os precgos de forma excessiva;

2. "Estreiteza", ou a diferenca entre os precos de compra e venda (Bid-ask spread)

3. "Imediatismo™ ou a velocidade com que as transacfes podem ser executadas;
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4. resiliéncia”, ou a velocidade com que o0s pre¢os sdo restaurados apos uma perturbacao.

A liquidez de mercado influencia a liquidez no mercado interbancério, onde a liquidez esta
sendo negociada entre as instituicdes financeiras e a liquidez no mercado dos ativos, onde 0s
ativos estdo sendo negociados entre os demais agentes financeiros. Esses dois séo as principais
fontes para que uma instituicdo adquira liquidez dos mercados.

Segundo Nikolaou (2009), o risco de liquidez de mercado é o tipo de risco que gera um alerta
imediato nas autoridades, pois ele pode impactar diretamente a estabilidade do sistema
financeiro. Segundo Fergunson et al. (2007), traz perturbagdes na alocagéo dos recursos e em
ultima instancia, afeta a economia real.

Quadro 3 — Definic¢des sobre liquidez de mercado

Definicoes sobre liquidez de mercado Autores

Retornos mais altos, em titulos menos liquidos, ndo sdo uma anomalia em um
mercado eficiente. Em vez disso, eles representam a compensacao adicional
exigida pelos investidores para 0s custos mais altos de transacoes.

Pode ser estimada pelo tamanho da diferenca entre os precos ofertados e aqueles | Sharpe; Alexander e
requeridos, sendo menores spreads indicativos de uma maior liguidez Bailey (1998)
Refere-se a possibilidade de negociar uma grande quantidade de ativos, Liu (2006)
rapidamente, com baixo custo e com impacto minimo no preco

Dois titulos com o mesmo beta, mas com liquidez diferentes, ndo apresentariam
0 mesmo nivel de retorno esperado. O titulo de maior liquidez se caracterizaria
por menor retorno.

Refere-se a capacidade de realizar transacdes de forma a ajustar carteiras e perfis
de risco sem perturbar 0s precos.

E o tipo de risco que gera um alerta imediato nas autoridades, pois ele pode
impactar diretamente a estabilidade do sistema financeiro.

Fatores que determinam a liquidez de um titulo estdo relacionados principalmente
as caracteristicas individuais do titulo enquanto que a liquidez de mercado é Vieira et al. (2011)

amplamente influenciada por questdes macroeconémicas.
Fonte: Elaborado pelo autor

Amihud e Mendelson
(1986)

Correia e Amaral
(2008)

Crockett (2008)

Nikolaou (2009)

A liquidez é um fator importante no preco dos ativos. Tanto para a¢cdes quanto para titulos,
quanto menor a liquidez de um ativo (ou seja, quanto maior o custo de negocia¢do), maior sera
o rendimento esperado. Isso ndo significa necessariamente que os investidores estejam mais
aptos a manter ativos com baixa liquidez, porque maiores custos de transa¢do podem consumir
0s ganhos de retorno. Somente os investidores com periodos de detencdo longos se beneficiam
em possuir ativos de baixa liquidez.

Para desse trabalho, a definicdo de liquidez que mais se adequa ao tema e ao problema de
pesquisa proposto é a definicdo estabelecida pelo Nikolaou (2009)

2.2.2 Risco de liquidez em instituigdes financeiras e a liquidez de financiamento
(Funding liquidity)

Liquidez é um conceito mais facil de reconhecer do que de se definir (Crockett, 2008). Segundo
Assaf Neto (2008), essa dificuldade esta relacionada com a disponibilidade imediata de caixa
diante das demandas por parte dos depositantes e aplicadores de uma instituigcéo financeira.
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Como qualquer outra empresa, um banco deve gerenciar cuidadosamente sua liquidez para
poder cobrir desajustes entre saidas e entradas de caixa. Para Rochet (2008), o grau de incerteza
sobre esses desajustes € claramente muito maior no setor bancario. Para Capeletto (2006), a
principal consequéncia indesejada do desequilibrio € incapacitar a instituicdo ao cumprimento
de suas obrigacOes de curto prazo. As decisdes sobre as aplicacdes e as captacdes, conjugadas
com o ambiente de atuacéo, afetam diretamente o nivel de liquidez.

Do lado do passivo, existe uma grande incerteza sobre o montante das retiradas dos depositos
ou sobre a renovacdo dos empréstimos interbancérios. Isto ocorre especialmente quando o
banco estd sob suspeita de insolvéncia, quando hd uma escassez de liquidez temporéaria
(agregada) ou quando a economia sofre um choque macroeconémico.

No lado dos ativos também existe incerteza sobre o volume de novos pedidos de empréstimos
(ou renovagdo de empréstimos antigos) que um banco recebera no futuro. Claro que o banco
poderia se recusar a conceder esses novos empréstimos, mas isso, em geral, levaria a uma perda
de oportunidade de lucro. Uma restri¢cdo na concessao de crédito também seria danosa para as
empresas tomadoras e para a economia em geral, devemos ressaltar que os bancos sdo
fornecedores Unicos de liquidez para pequenas e médias empresas, que constituem uma fracdo
importante do setor privado. Este racionamento de crédito seria especialmente oneroso se a
empresa for forcada a fechar, possivelmente resultando em perdas adicionais para o proprio
banco.

Drehmann e Nikolaou (2013) definem a liquidez de financiamento (funding) como a capacidade
de liquidar obrigacdes com imediatismo. Consequentemente, um banco € iliquido se ndo for
capaz de liquidar as obrigac6es no tempo. Ou seja, uma entidade é liquida enquanto as entradas
forem maiores ou pelo menos iguais as saidas. Segundo Nikolaou e Drehmann (2009), outra
definicdo do risco de liquidez de financiamento envolve um horizonte de tempo, ou seja, a
probabilidade de se tornar iliquida normalmente é medida por um determinado periodo a frente
e pode variar de acordo com a duracéo do periodo.

O banco pode simplesmente minimizar o risco de liquidez, mantendo um elevado
volume de reservas em caixa, entretanto, isso reduz suas possibilidades de conceder
empréstimos e aplicar em outros ativos que lhe ddo um retorno positivo. Claramente, o
banco enfrenta um trade-off: se ele quiser diminuir sua exposigéo ao risco de liquidez,
ele deve reduzir o retorno médio de seus ativos e, consequentemente, sua lucratividade.
(Hillbrecht, 1999, p. 98)

Assim como pontuado por Carvalho (1993), a colocacdo de Hillbrecht (1999), ressalta o dilema
que os bancos precisam enfrentar na sua gestdo de caixa e liquidez. Enquanto entidades que
visam o lucro elas precisam deter ativos que gerem maior rentabilidade, por outro lado
conforme visto na literatura tais ativos tendem a ser menos liquidos uma vez que ativos menos
liquidos apresem um prémio adicional em sua rentabilidade como compensacédo adicional por
custos mais elevados em suas transacdes (Amihud e Mendelson, 1986). Desta forma, a gestéo
ativa e estratégica de seus ativos e passivos se torna uma pe¢a fundamental na competicéo
bancaria e no controle do risco de liquidez dessas institui¢oes.

O risco de liquidez de financiamento reside no coragdo dos bancos. Os bancos segundo
Nikolaou (2009) sdo considerados de construcéo fragil devido as transformacdes de maturidade
que realizam. Diamond e Rajan (2001) observam que embora os bancos ofere¢cam liquidez aos
mutudrios, os proprios emprestimos sdo ativos relativamente iliquidos para os bancos.

Caso necessitem de liquidez, as institui¢des financeiras tém a op¢édo de liquidar ativos de curto
prazo, utilizar seus depositos sob custodia em outras instituicbes ou, em ultima instancia,
realizar ativos de longo prazo antes da data de resgate. Vale notar que na segunda alternativa o
mercado interbancéario ndo gera liquidez, mas apenas distribui a liquidez pré-existente. Desta
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forma, os bancos podem raciocinar o crédito se as necessidades futuras de liquidez
provavelmente forem altas.

Ao realizar essa atividade os bancos transformam vencimentos curtos (depdsitos) em longos
(empréstimos), isso deixa as instituicdes expostas a um descasamento de maturidade o que pode
ocasionar instabilidades no banco. Segundo Strahan (2008), o banco precisa segurar uma
quantidade de ativos liquidos em sua carteira para minimizar sua exposi¢ado ao risco, entretanto
esses ativos possuem baixas taxas de retorno se comparado aos que ele consegue emprestando
esses recursos. Desta forma, os bancos precisam encontrar um ponto de equilibrio entre a
quantidade de ativos liquidos e o0 quanto emprestar a fim de se proteger do risco de liquidez
ocasionado pelo descasamento de maturidade de suas posi¢des no balango.

Kashyap et al. (2002) constataram similaridades entre os compromissos que estdo fora do
balanco e um empréstimo convencional, uma vez que quando o compromisso é exercido o
mesmo torna-se um empréstimo dentro do balanco patrimonial. Quando a liquidez do mercado
cai, 0s mutuarios voltam-se para os bancos a fim de requisitar fundos das linhas de crédito
existentes (compromissos fora do balanco) (Gatev e Strahan, 2006).

Diamond e Rajan (2001) sugerem ainda que o capital social pode atuar como um colch&o para
proteger os depositantes em momentos dificeis. No entanto, a manutencdo do capital social
excessivo pode reduzir a criagdo de liquidez e o fluxo de crédito. Berger e Bouwman (2010)
encontraram evidéncias que niveis de capital mais elevado afastam os depositantes e diminuem
a criagdo de liquidez em bancos menores, entretanto niveis elevados de capital absorvem o risco
e aumentam a criacdo de liquidez em bancos maiores.
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Quadro 4 — Resumo das definic¢des de risco de liquidez e a liquidez de financiamento

Risco de liquidez em instituicdes financeiras e a liquidez de financiamento

Autores

O banco pode simplesmente minimizar o risco de liquidez, mantendo um elevado
volume de reservas em caixa, entretanto, isso reduz suas possibilidades de
conceder empréstimos e aplicar em outros ativos que lhe ddo um retorno positivo

Hillbrecht (1999)

O capital social pode atuar como um colchédo para proteger os depositantes em
momentos dificeis. No entanto, a manutencéo do capital social excessivo pode
reduzir a criacdo de liquidez e o fluxo de crédito

Diamond e Rajan
(2001)

Embora os bancos oferecam liquidez aos mutuarios, 0s proprios empréstimos séo
ativos relativamente iliquidos para 0s bancos.

Diamond e Rajan
(2001)

Principal consequéncia indesejada do desequilibrio é incapacitar a instituicdo ao
cumprimento de suas obrigac@es de curto prazo

Capeletto (2006)

Esta relacionada com a disponibilidade imediata de caixa diante das demandas
por parte dos depositantes e aplicadores de uma instituicdo financeira.

Assaf Neto (2008)

O banco precisa segurar uma quantidade de ativos liquidos em sua carteira para
minimizar sua exposicéo ao risco, entretanto esses ativos possuem baixas taxas de
retorno se comparado aos que ele consegue emprestando esses recursos

Strahan (2008)

O grau de incerteza sobre os desajustes de caixa é claramente muito maior no
setor bancério

Rochet (2008)

Risco de liquidez de financiamento envolve um horizonte de tempo, ou seja, a
probabilidade de se tornar iliquida normalmente é medida por um determinado
periodo a frente e pode variar de acordo com a duracdo do periodo.

Nikolaou e
Drehmann (2009)

niveis de capital mais elevado afastam os depositantes e diminuem a criacdo de
liguidez em bancos menores, entretanto niveis elevados de capital absorvem o
risco e aumentam a criacdo de liquidez em bancos maiores

Berger e Bouwman
(2010)

Definem a liquidez de financiamento (funding) como a capacidade de liquidar
obrigacfes com imediatismo. Consequentemente, um banco € iliquido se néo for
capaz de liguidar as obrigacdes no tempo

Drehmann e
Nikolaou (2013)

Fonte: Elaborado pelo autor

Quando suas perspectivas futuras sdo otimistas, os bancos buscam aumentar prazos e submeter-
se a maiores riscos com relacdo a seus ativos, reduzindo a margem de seguranca (ativos
liquidos/ativos iliquidos) nas suas operagdes, 0 que resulta na elevacédo da participacado de ativos
de maior risco na composic¢do de sua estrutura ativa, como 0s empréstimos de mais longo prazo.
Caso contrério, se suas perspectivas futuras sdo pessimistas e a incerteza é elevada, eles
expressam sua preferéncia pela liquidez, visando reduzir o prazo médio de seus ativos e a adotar
uma posi¢do mais liquida, através da manutencéo de reservas excedentes ou compra de ativos
de grande liquidez, como os papéis do governo e privilegiando as aplicacbes em ativos mais

liquidos e de menor risco (De Paula, 1998).
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2.3 Periodos de crise

Segundo Corazza (2000), As crises bancérias se mostraram recorrentes e quase inexoraveis ao
longo da histdria dos bancos, desde suas origens até os dias atuais. Os bancos parecem sofrer
de uma vulnerabilidade intrinseca associada aos riscos proprios de suas atividades e a
especificidade de seu papel na economia.

Uma crise bancaria comumente se manifesta como um problema de liquidez, expresso na
incapacidade das instituicGes atenderem a retirada de depdsito dos seus clientes, fato que pode
se transformar, em problema de solvéncia do sistema. Ainda segundo o autor, crises bancarias
sdo mais frequentes no auge dos ciclos econdémicos, pois existe uma estreita vinculacdo entre
periodos de expansdo, pré-disposicdo dos banqueiros a emprestar e assumir riscos, a efetiva
expansdo do crédito e as crises bancarias. Esta tendéncia expressa a hipotese da fragilidade
financeira formulada por Minsky (1982).

Para Minsky (1986), uma instituicdo que empresta no curto prazo para financiar a aquisicao de
ativos no longo prazo seria financeiramente especulativa em ambos os sentidos, esse seria 0
fator elementar que injetaria fragilidade para a estrutura financeira. Sob o referencial
keynesiano, o autor reforga o conceito de que a especulacdo prevalece nas instituigdes, de tal
forma que preferencialmente agora buscam ganhos financeiros imediatos, em detrimento dos
ganhos financeiros de menor risco e de maior prazo.

O caréter contraditorio da atividade bancéria: ao mesmo tempo em que é um elemento
essencial no financiamento da atividade de investimento e uma condi¢do necessaria para
a operacdo satisfatoria de uma economia capitalista, este comportamento pode induzir
ou amplificar uma instabilidade financeira, ocasionando o mau funcionamento da
economia, sobretudo em momentos de boom econémico quando o grau de
endividamento dos empresarios tende a aumentar substancialmente. (De Paula, 1998, p.
36)

Desta forma, um periodo de prosperidade da economia leva a uma reducdo da preferéncia pela
liquidez dos bancos e uma aceitacdo de praticas financeiras mais agressivas. A busca por
maiores lucros por parte das instituicdes, ou uma alteracdo nas condi¢cdes do mercado
financeiro, induz ao financiamento especulativo. Segundo De Paula (1998), A fragilidade ou
vigor global da estrutura financeira, do qual a estabilidade ciclica da economia depende, emerge
da natureza dos empréstimos feitos pelos bancos e também das proprias condi¢Ges do mercado.

2.3.1 Crise financeira do subprime e seu impacto no Brasil

Segundo Freitas (2009) a crise global acertou fortemente a economia do Brasil tanto pela via
do comércio exterior como pela via dos fluxos financeiros, incluindo as linhas de crédito
comercial. A paralisacdo dos mercados interbancarios e financeiros internacionais e a abrupta
desvalorizacdo do real associada a fuga para seguranca dos investidores estrangeiros e a
desmontagem das operacGes com derivativos cambiais realizadas pelas empresas propiciaram
a rapida deterioracdo das expectativas dos bancos que reagiram contraindo crédito e
“empocando” a liquidez.

Para entender os efeitos da crise financeira, parte-se da periodizacdo em cinco fases proposta
pelo Bank of International Settlements (BIS, 2009). A primeira compreende o periodo entre
julho de 2007 a margo de 2008 que seria 0 inicio e até entdo apenas conhecida como “crise do
subprime” na qual o impacto percebido concentrava-se apenas no mercado financeiro dos EUA
e de poucas economias desenvolvidas que possuiam aplica¢Ges vinculadas aquelas hipotecas.
As demais economias, sobretudo as emergentes, aparentavam estar ilesas do contagio.
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A segunda fase datada entre marco e setembro de 2008 foi quando a crise se espalhou para
outros segmentos do mercado financeiro quando aconteceram resgastes e aquisi¢cOes de
instituicOes relevantes, que por fim ocasionou na quebra do Lehman Brothers e na retragédo de
linhas de crédito interbancario.

A queda do Lehman Brother foi o inicio para a terceira fase que foi quando ela derradeiramente
se transformou em uma crise mundial de confianca com impacto sisttmico nos mercados
financeiros, ocasionando em uma virtual paralisacdo do sistema financeiro global, inclusive nos
paises emergentes, onde apesar de pouco vinculo com os titulos do subprime. O contagio nesses
paises se deu principalmente 1) via conta corrente (desvalorizacdo e queda da demanda mundial
das commodities e aumento das remessas de lucros pelas empresas para o exterior) e 2) via
conta financeira (menor ingresso de investimento direto, saida dos investimentos de portfélio,
e interrupcdo das linhas de crédito comercial (IEDI — Instituto de Estudos para o
Desenvolvimento Industrial, 2008).

Apos a resposta coordenada entre 0s bancos centrais dos paises desenvolvidos (que envolveu
operacdes de injecdo de liquidez, cortes das metas das taxas de juros basicas e, principalmente,
garantia as operacgdes interbancérias), a quarta fase iniciou, quando a situacdo dos mercados
financeiros comecou a se estabilizar, mas a crise se transformou numa crise econémica, com a

“reversdo econdmica global”, que se estendeu do final de outubro de 2008 a meados de margo
de 20009.

Nessa fase, 0s governos dos paises emergentes asiaticos e latino-americanos (que apresentavam
situacdo macroeconémica e externa mais robusta no limiar da crise) também acionaram um
conjunto de iniciativas anticiclicas de politica econémica, para conter a depreciacdo de suas
divisas e atenuar seus impactos adversos sobre os sistemas financeiros domésticos e sobre a
atividade econdmica. A cronologia do BIS termina na quinta fase entre margo e junho de 20009,
com os primeiros sinais de estabilizacdo dos mercados financeiros globais.

Figura 1 — Linha do tempo da crise do subprime
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base na cronologia do BIS (2009)

De acordo com Prates (2011), a crise financeira brasileira, que se originou no mercado subprime
norte-americano em julho de 2007, contaminou, logo no inicio, 0s demais paises desenvolvidos.
posteriormente comecou a se espalhar para alguns paises emergentes, quando ela se converteu
em um fendmeno sistémico, observou-se seu transbordamento praticamente generalizado para
esses paises. O efeito-contagio da crise sobre as regides emergentes ocorreu mediante varios
canais de transmissdo — que derivam das mdltiplas relagdes de interdependéncia entre as
economias emergentes e desenvolvidas (CEPAL, 2008; Rosales, 2010).

A crise internacional atingiu a economia brasileira em um momento de auge, quando
completava uma sequéncia de seis trimestres de crescimento em aceleracdo. Nesse
contexto, no qual as empresas produzem mais e planejam novos investimentos, o crédito
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bancério é essencial tanto para o0 giro como para a expansao da produgdo. Na reversao
das expectativas, 0s bancos reagiram com excesso de prudéncia e retrairam fortemente
o crédito, levando as empresas a rever os planos de producdo e de investimento. O
resultado foi a rdpida desaceleracdo da atividade econémica no ultimo trimestre do ano.
(Freitas, 2009, p.8)

Para Ferraz (2013), os bancos envolvidos nas operagdes com derivativos eram poucos €, em
sua maior parte, bancos de grande porte. Entretanto, os problemas decorridos de tais operacdes
aumentaram as incertezas no mercado de crédito doméstico, o que foi acompanhado por
reducdo de liquidez e falta de funding no mercado interbancario.

De acordo com Freitas (2009), as instituigdes de menor porte foram os mais afetados pelo falta
de liquidez, pois ndo possuiam uma ampla base de depositantes e dependiam da captacédo de
recursos no interbancério e da cessao de crédito para dar continuidade as suas operagdes. Como
0s grandes bancos pararam de adquirir carteiras de crédito originadas pelos bancos menores, as
concessdes de crédito nesses segmentos do mercado foram fortemente impactadas.

De acordo com o grafico 5 verifica-se que durante o periodo de 2007-2009 uma forte queda na
liquidez do sistema brasileiro em grande parte ocasionada pela crise do subprime. Outro ponto
a se destacar ¢ substancial diferenca na liquidez entre as institui¢fes, onde as instituicdes com
controle publico possuem um indice de liquidez consideravelmente mais elevado vis-a-vis as
de controle privado.

Pode-se observar que a crise financeira internacional teve maior impacto sobre a liquidez do
sistema financeiro brasileiro durante o ano de 2008. Depois de 2008, a trajetoria da liquidez do
sistema teve uma recuperagéo e a tendéncia para o ano seguinte foi de condi¢des de liquidez
saudaveis. De acordo com o Relatério de Estabilidade Financeira do Banco Central, no segundo
semestre de 2009, o sistema bancério apresentou uma quantidade expressiva de ativos liquidos
de alta qualidade e teve baixa dependéncia de recursos externos. Estas condi¢fes reduziram a
vulnerabilidade do Brasil aos riscos de liquidez e a turbuléncia internacional.

Gréfico 5 — indice de Liquidez (IL) do Sistema Financeiro Nacional Consolidado
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Fonte: Elaborado pelo autor, com dados do SGS - Sistema Gerenciador de Séries Temporais do banco
central do Brasil.
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A metodologia do BCB, o indice de Liquidez (IL) mensura o volume de recursos liquidos que
a instituicio mantém disponivel para enfrentar o fluxo de caixa "programado™ e "ndo
programado™ dos proximos 30 dias (21 dias Uteis), sob severo cenario de estresse.

O cenério de estresse simula a ruptura do padrdo historico das varidveis utilizadas nas
estimativas de fluxo de caixa, utilizando como parametro referéncias do histdrico de crises
vivenciadas. Pressupde que choques inesperados e desfavordveis a instituicdo, seja na sua
imagem ou nos parametros de mercado aos quais ela esta exposta, elevem seus desembolsos a
niveis acima dos esperados.

O Indice de Liquidez é, portanto, a razdo entre o montante de ativos liquidos da instituicdo e
seu fluxo de caixa estressado, para o horizonte de 30 dias. Considera-se que instituices com
IL superior a 1,0 (100%) possuem ativos liquidos em montante suficiente para suportar o
cenario de estresse definido pelo banco central para o indice.

Segundo Yoshida e Schiozer (2015), a liquidez global diminuiu, especialmente a partir do final
de 2008, aumentando o custo de oportunidade do capital. O crédito passou a ser atividade
principal de um maior numero de bancos, e medidas macro prudenciais editadas apds a crise
passaram a exigir temporariamente maior alocacdo de capital para certas modalidades de
crédito.

2.3.2 Crise fiscal brasileira

Segundo Cacciamali (2016), os primeiros indicios de recessdo econémica surgiram em 2014,
mas foi apenas no ano seguinte que 0s impactos negativos sobre o mercado de trabalho se
aprofundaram. A destruicdo liquida de postos de emprego formal é um aspecto
significativamente nocivo da recessdo econdmica.

Segundo Rossi (2017), a recessdo ndo apenas promoveu a maior e mais prolongada queda do
PIB da historia recente como também o mais veloz crescimento do desemprego.
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Gréfico 6 — Taxa de desocupacéo no Brasil entre 2012 e 2017
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Fonte: Elaborado pelo autor, com dados da PNAD.

Ainda segundo Cacciamali (2016), é evidente o papel da crise politica em agravar a recessao
econdmica recente. A queda do grau de confianca, tanto das familias como das empresas,
impacta negativamente as expectativas de consumo e de investimento, que sdo componentes
essenciais para a retomada da atividade econdmica.

Segundo Pires (2017), o ajuste macroecondmico e 0s choques que atingiram a economia
brasileira contaminaram os instrumentos de politica econdmica que ndo puderam atuar para
estabilizar a economia. O autor ainda sintetizou os principais pontos da crise econdémica
brasileira:

O Brasil vive a sua maior crise da historia documentada nas estatisticas, considerando
a contracdo do PIB e o aumento do desemprego. A duracgdo da atual crise também deve
ser inedita, pois, mesmo em um cenario otimista, o patamar do PIB de 2014 n&o sera
retomado antes de 2020.

O ano de 2014 foi um ano de desaceleracdo econdmica puxada pela forte contracdo do
investimento

Em 2015, o governo optou por um choque recessivo ou, em outras palavras, langou méo
de um conjunto de politicas de austeridade econdmica. Esse choque recessivo foi
composto de i) um choque fiscal (com a queda das despesas publicas em termos reais),
i) um choque de precos administrados (em especial combustiveis e energia), iii) um
choque cambial (com desvalorizagdo de 50% da moeda brasileira em relagéo ao dolar
ao longo de 2015) e iv) um choque monetario, com o aumento da taxa de juros para
operacdes de crédito.

A partir de 2015, hd uma mudanca profunda no mercado de trabalho, com rapido
aumento da taxa de desocupacao.

Ainda segundo Pires (2017), devido aos varios choques sobre a atividade, de um ambiente
politico que se acirrava e dificultava a aprovacdo de medidas importantes e em fungédo da
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incerteza sobre o equacionamento da situacdo fiscal, os prémios de risco se elevaram,
contaminando as expectativas no setor privado.

Graéfico 7 — Variacdo Historica do PIB Brasileiro (Entre 2006 e 2017)
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Fonte: Elaborado pelo autor, com dados do IBGE.

O PIB (Produto Interno Bruto) € um dos indicadores mais utilizados na macroeconomia e tem
como principal objetivo mensurar a atividade econémica de uma determinada regiao.

Apesar de o PIB ser considerado um bom indicador de crescimento, ndo pode ser considerado
um indice de desenvolvimento, uma vez que seu calculo ndo inclui dados como distribuicéo de
renda, expectativa de vida e nivel educacional da populacédo, entre outros aspectos.

De acordo com o Comité de Datacdo de Ciclos Econdmicos (CODACE) da Fundacdo Getulio
Vargas (FGV) em relatorio emitido em agosto de 2015, o Brasil entrou em recessdo a partir do
segundo trimestre de 2014, essa recessao segundo o CODACE (2018), teve seu fim no quarto
trimestre de 2016.

[...] O fim de uma recessdo que durou 11 trimestres — entre o segundo trimestre de
2014 e o quarto de 2016 — e a entrada do pais em um periodo de expansdo a partir do
primeiro trimestre de 2017. A recessdo de 2014-2016 foi a mais longa entre as nove
datadas pelo Comité a partir de 1980, empatada com a de 1989-1992. A perda
acumulada de Produto Interno Bruto (PIB) nesses 11 trimestres foi de 8,6%, também a
maior desde 1980, praticamente empatada com os 8,5% de queda do PIB na recessédo de
1981-1983, com base em dados das Contas Nacionais do IBGE. (CODACE, 2018, p.1).

O CODACE é um comité criado em 2008 pela FGV com a finalidade de determinar uma
cronologia de referéncia para os ciclos econdmicos brasileiros, estabelecida pela alternancia
entre datas de picos e vales no nivel da atividade econdmica. A forma de organizacdo e método
de trabalho do CODACE segue o modelo adotado em muitos paises, com destaque para o
Comité de Datacdo norte-americano, criado em 1978 pelo National Bureau of Economic
Research (NBER).
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2.4 Estudos empiricos sobre gestao do risco de liquidez em periodos de crise

Este topico apresenta estudos empiricos sobre a gestdo de risco de liquidez e seu impacto na
concessao de crédito em periodos de crise. Foram criados dois sub topicos, 0 primeiro aborda
os estudos de Cornett et al. (2011) e Moreira (2015) que utilizam o mesmo modelo que seré
aplicado neste estudo e por tanto, além de servirem como suporte teérico para utilizacdo do
modelo, seus achados serdo comparados aos resultados obtidos no mercado brasileiro.

Os demais estudos contidos no segundo sub topico embora nao utilizem a rigor 0 mesmo
modelo, possuem a mesma tematica e modelos similares. Ao final foi elaborado um quadro
resumo dos principais achados.

2.4.1 Estudos de Cornett e Moreira

Cornett et al. (2011), em seu artigo estudaram como os bancos geriram o choque de liquidez
qgue ocorreu durante a crise financeira (i.e., subprime) de 2007-2009, ajustando suas
participacBes em caixa e outros ativos liquidos e como esses esforcos para enfrentar a
turbuléncia ocasionada pela crise afetaram a disponibilidade do crédito.

A estratégia metodoldgica adotada concentra-se na variacdo dentro do balan¢co dos bancos no
de caixa e em outros ativos liquidos, o que permite entender por que alguns bancos optaram por
aumentar a liquidez mais rapidamente do que outros durante a crise. O modelo empirico
proposto tem como premissa de que 0s bancos possuem caixa e outros ativos liquidos como
parte de sua estratégia geral para gerenciar o risco de liquidez.

Foi elaborado um modelo em dados em painel com dados entre 1T2006 e 2T2009, que incluiu
todos os bancos comerciais dos EUA com observagdes antes e durante a crise do subprime,
identificando os trimestres com e sem crise por dummys. A variavel dummy € uma variavel
categorica que foi transformada em numérica.

Leia mais em: https://www.webartigos.com/artigos/variavel-dummy/97922#ixzz5NdXoGAbf
Foram criadas trés regressdes para o modelo® com as seguintes variaveis dependentes,
apresentadas a sequir:

. ~ . ;. A Ati Liquidos;
I.  Testar como os bancos ajustam a sua retencdo de ativos liquidos; ————————-it

Ativosjt_q

, . , . . A Empréstimos;
1. Testar como o emprestlmo bancério no balango se ajusta: #
i,t—1

A Crétito;;
(Copromisso+Ativos); ¢4

[1l.  Testar como a “originacao” total do crédito se ajusta:

As variaveis explicativas das regressdes incluem:
) A fracdo dos ativos que ndo tem liquidez no inicio do periodo:

Ativos iliquidos;¢_q

Ativos;_q

3 O modelo sera aplicado nesta dissertacdo, desta forma um maior detalnamento do modelo pode ser
encontrado no capitulo de procedimentos metodoldgicos.
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i) A fracdo do balanco da empresa financiada com core deposits no inicio do periodo:
Core deposits;t_,

Ativos;_q

iii) A fracdo do balanco da empresa financiada com capital no inicio do

. Capital;¢—
periodo; ——=%
Ativos;¢_q

iv) A Razdo de compromissos ndo utilizados e compromissos mais ativos no inicio do
. Compromissos; ¢—1
periodo: :

(Compromissos+Ativos);t_q

Os autores demostraram que 0s bancos mais expostos ao risco de liquidez aumentaram a sua
retencdo de ativos liquidos, o que, por sua vez, reduziu a capacidade de fazer novos
empréstimos. Do lado ativo do balanco, identificaram que 0s bancos detentores de ativos com
baixa liquidez expandiram seus colchdes (buffers) de caixa durante a crise. Especificamente, 0s
bancos que detinham mais empréstimos, tenderam a aumentar as participacbes em ativos
liquidos e diminuiram os empréstimos.

Do lado do passivo os autores identificaram que os bancos com fontes estaveis de financiamento
foram menos limitados pela crise e assim conseguiram continuar a emprestar.

Os bancos que possuiam mais depdsitos local (i.e., core deposits) e mais capital para financiar
para financiar seus ativos, apresentaram um aumento significativo nos empréstimos em relacéo
aos demais bancos.

Os autores concluem que a exposi¢do ao risco de liquidez ndo estd apenas correlacionada
negativamente com o crescimento do empréstimo na crise, mas também esta positivamente
correlacionada com o crescimento dos ativos liquidos.

Moreira (2015) em sua dissertacdo utilizou o modelo proposto por Cornett et al. (2011) para
avaliar a gestdo do risco de liquidez e a concessdo de crédito em bancos portugueses e
espanhdis.

O autor além de explorar um novo mercado em seu estudo também estendeu sua andlise para
um periodo maior, abrangendo a crise do subprime e a crise da divida soberana na zona do euro.
Seu trabalho engloba um conjunto de 14 bancos (seis portugueses e oito espanhdis),
representativos do setor bancério portugués e espanhol.

O estudo, assim como o de Cornett et al. (2011) demonstrou como a liquidez foi distribuida
através do sistema bancario portugués e espanhol durante as crises. Os bancos com mais ativos
iliquidos, ou seja, 0s que tinham mais empréstimos e ativos securitizados aumentaram a sua
detencdo de ativos liquidos e restringiram os empréstimos. O autor ainda evidencia que 0s
bancos que mais confiaram nos core deposits continuaram a emprestar uma quantidade maior
de recursos financeiros em relagao aos outros que ndo dispunham de acesso no mesmo nivel de
oferta de depdsitos.

O autor destaca que em seu estudo a variavel capital ndo apresentou significancia, embora nao
tenha explorado o motivador desta variavel ndo ter apresentado significancia ele sugere que 0s
bancos ndo tinham capital para sustentar a oferta de crédito, o excesso de restrigdes ao nivel da
supervisdo ou a utilizacdo de outras fontes de financiamento podem ter contribuido para esse
fato.

Ainda segundo o autor ele conclui que as evidencias sugerem que o esforco para gerir a crise
de liquidez por parte dos bancos conduziu ao declinio dos empréstimos.
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2.4.2 Outros estudos empiricos relacionados a tematica

Para sub tdpico foi selecionado artigos que surgiram dessa tematica e que de certa forma se
relacionam com os trabalhos de Cornett et al. (2011) e Moreira (2015), sejam por seus
questionamentos ou principalmente pelas variaveis utilizadas em seus modelos, que corroboram
com a escolha do modelo empirico utilizado nesta dissertagao.

Dentre os trabalhos selecionados temos o artigo de Mora (2010) seu artigo conclui que crises
cuja natureza seja centrada no setor bancério, tornaram mais dificil do que no passado para 0s
bancos atrair depositos e fornecer liquidez aos tomadores de emprestimos.

Ainda segunda a autora, 0s bancos podem néo ser capazes de fornecer liquidez em uma crise
dessa natureza. A principal razdo para isso é que uma crise centrada nos bancos pode levar os
investidores a questionar a seguranca dos depdsitos bancérios. Mesmo existindo depdsitos
segurados nem todos os depositos estdo abaixo do limite segurado, desta forma, ndo ha garantia
explicita para depoésitos acima do limite.

Em um paralelo com o mercado brasileiro, no Brasil alguns tipos de depositos (e.g., LCI; CDB,;
Poupanca; depdsito a vista) sdo segurados pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC) até certo
limite, no caso 250 mil reais em sua chamada garantia ordinaria (FGC, 2018).

As evidencias levantadas por Mora (2010) sobre os depdsitos fornecem algum suporte para a
visdo de que os bancos sdo menos capazes de fornecer liquidez em uma crise centralizada no
setor bancério. Outro ponto levantado é que os bancos com dificuldades para levantar depdsitos
(e.g., core deposits) reduziram a concessdo de novos empréstimos incluindo a renovacdo de
linhas crédito. A autora também demonstrou que as instituicbes com maior capital obtiveram
maior sucesso para atrair depositantes em relacdo aos bancos menores e menos capitalizados
durante o periodo da crise.

Em linha com esses achados Ivashina et al. (2010) também encontrou evidencias que apontam
que durante a crise do subprime os bancos dos EUA tiveram um declinio generalizado na
concessdo de créditos. Entretanto, seus achados mostram que os bancos com menor acesso a
depdsitos (e.g., core deposits) e com maior exposicdo a linhas de creditos concedidas (e.g.,
garantias prestadas e linhas de créditos off-balance) reduziram mais os empréstimos em relagéo
aos outros bancos.

Esse comportamento também foi identificado no mercado bancério holandés. De Haan (2013),
em seus estudos encontrou evidéncias empiricas sobre as respostas dos bancos aos choques de
liquidez, usando dados de dezessete dos maiores bancos holandeses no periodo de janeiro de
2004 a abril de 2010. Os achados indicam que os bancos como resposta a esses choques
reduziram a concessdo de empréstimos e comecaram a acumular liquidez em forma de titulos
de alta liquidez e com reservas no banco central.

Waemustafa et al. (2015), realizou um estudo similar focado nos bancos islamicos na Malésia
os achados deste estudo mostram que o comportamento de assumir risco € influenciado
negativamente pelo nivel de liquidez, quanto maior a liquidez, menor a exposi¢édo ao risco de
crédito, a constatacao é consistente com Cornett et al. (2011), que defendem que os bancos com
exposicéo de alto risco acumulam caixa e outros ativos liquidos, ao mesmo tempo em que
reduzem os novos empréstimos durante a crise. Nao encontrando diferencas significativas entre
0s bancos Islamicos malaios e 0s bancos convencionais. Por outro lado, Said (2013) encontrou
evidéncias que a liquidez nédo é significativa para o risco de crédito dos bancos islamicos na
regido do MENA (Middle East and North Africa region).



44

Observando sob a 6tica do funding Kosak et al. (2015), avaliou se a estrutura de financiamento
dos bancos afeta 0s empréstimos bancarios e, em particular, se a qualidade do capital bancério
é importante para o crescimento do crédito em tempos normais e em periodos de crise. Os
achados suportam a hipétese que quanto maior a qualidade do funding (i.e., elevado nivel de
capital nivel 1 e grande proporcdo de core deposits) da instituicdo melhor o banco se comporta
na concessdo de empréstimos durante os periodos de crise, ou seja menos restri¢cdes em relacdo
aos bancos com baixa qualidade no seu funding. O autor ainda destaca que especialmente os
bancos com elevada posi¢do de capital nivel 1 cortaram menos os empréstimos em rela¢do ao
demais bancos, indicando que uma capitalizacdo elevada e de qualidade se torna uma vantagem
competitiva em periodos de crise.

Kosak et al. (2015), também encontrou evidéncias que os core deposits serviram como fonte de
financiamento estavel durante o periodo de crise, em particular, demostrando que esses
depdsitos estdo positivamente correlacionados com a concessao de crédito.

Core deposits then act as a stable funding source, especially if they are insured.
According to this view, banks with a large proportion of core deposits easily weathered
the global financial crisis and needed to respond with a smaller decline in credit.*
(Kosak et al. 2015. p 07)

Os achados de Kosak et al. (2015), suportam estudos predecessores de Admati at al. (2013) e
Jiménez et al. (2012) que observaram que durante a crise do subprime os empréstimos sofreram
cortes em especial nos bancos com baixo nivel de capital e baixa liquidez.

O autor ainda conclui que durante os tempos normais, 0s bancos com menos capital emprestam
mais que os concorrentes com elevado capital nivel 1. Essa relacdo se inverteu durante a crise
financeira global. Ou seja, durante a crise, 0s bancos emprestaram mais quando possuiam altos
indices de capital nivel 1 em relacdo aos concorrentes com menor capital. Entretanto o efeito
esta presente apenas para a sub amostra de grandes bancos. Isso pode indicar que os grandes
bancos ganharam uma vantagem competitiva contra os concorrentes fracamente capitalizados,
especialmente durante a crise, mas ndo durante os tempos normais.

4 Tradugdo livre (préprio autor): Os depdsitos agem como uma fonte de financiamento estavel, especialmente
se estiverem segurados. De acordo com essa viséo, 0s bancos com uma grande proporcéo de depositos
superaram facilmente a crise financeira global e precisaram reagir com um menor corte no crédito.
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Estudo a variavel capital ndo apresentou significancia em seu modelo.

Achados empiricos sobre liquidez e concessao de crédito em periodos de crise | Crises analisadas Amostra Autores
i) Crise centrada nos bancos pode levar os investidores a questionar a seguranca dos
depésitos bancérios;
ii) Os bancos com dificuldades para levantar depésitos (e.g., core deposits) reduziram LTCM* e Bancos dos EUA | Mora
a concessdo de novos empréstimos incluindo a renovacéo de linhas crédito; Subprime 1997-2010 (2010)
iii) Instituicdes com maior capital obtiveram maior sucesso para atrair depositantes em
relacéo aos bancos menores e menos capitalizados durante o periodo da crise.
Qs bancos cpm menor acgsso a dep05|tos_(e.g., core depo_sns) e com’n}alor exposicao a _ e I
linhas de créditos concedidas (e.g., garantias prestadas e linhas de créditos off-balance) Subprime
. . - x 2005-2008 al. (2010)
reduziram mais os empréstimos em relagao aos outros bancos.
i) Os bancos mais expostos ao risco de liquidez aumentaram a sua retencéo de ativos
liquidos, o que, por sua vez, reduziu a capacidade de fazer novos empréstimos
ii) Os bancos detentores de ativos com baixa liquidez expandiram seus colchGes
(buffers) de caixa durante a crise. Especificamente, os bancos que detinham mais
g?s:t?;::ér:t?; ;snderam a aumentar as participacOes em ativos liquidos e diminuiram Subprime Bancos dos EUA| | Cornett et
iii) Os bancos com fontes estaveis de financiamento (capital e dep6sitos) foram menos 2006-2009 al. (2011)
limitados pela crise e assim conseguiram continuar a emprestar.
iv) a exposi¢ao ao risco de liquidez ndo esta apenas correlacionada negativamente com
o crescimento do empréstimo na crise, mas também esté positivamente correlacionada
com o crescimento dos ativos liquidos.
Os bancos como resposta a esses choques (de liquidez) reduziram a concessdo de
empréstimos e comecaram a acumular liquidez em forma de titulos de alta liquidez e Subprime Bl el
2004-2010 (2013)
com reservas no banco central.
Bancos islamicos do
Encontrou evidéncias que a liquidez nao é significativa para o risco de crédito dos MENA (Middle East .
A nla . Said (2013)
bancos islamicos and North Africa
region) | 2006-2009
i) O comportamento de assumir risco é influenciado negativamente pelo nivel de Bancos Malaios Waemustaf
liquidez, quanto maior a liquidez, menor a exposicao ao risco de crédito; n/a (islamicos e ndo aetal
ii) N&o encontrando diferencas significativas entre os bancos Islamicos malaios e 0s islamicos) | 2000- @0 155
bancos convencionais 2010
i) Os bancos com elevada posicao de capital nivel 1 cortaram menos os empréstimos
em relacdo ao demais bancos, indicando que uma capitalizagdo elevada e de qualidade
se torna uma vantagem competitiva em periodos de crise Subprime Bancos ao redor do | Kosak et al.
ii) Encontrou evidéncias que os core deposits serviram como fonte de financiamento mundo | 2000-2010 (2015)
estavel durante o periodo de crise, em particular, demostrando que esses depdsitos
estdo positivamente correlacionados com a concesséo de crédito.
Os bancos com mais ativos iliquidos, ou seja, 0s que tinham mais empréstimos e
ativos securitizados aumentaram a sua detengao de ativos liquidos e restringiram os Subprime e crise | Bancos espanhois e Moreira
empréstimos. O autor ainda evidencia que os bancos que confiaram mais nos core soberada da zona | portugueses | 2004- (2015)
deposits continuaram a emprestar mais em relacéo aos outros do euro 2012

* Long-Term Capital Management
**N/a = N&o aplicavel, autor ndo distinguiu periodos de crises
Fonte: Elaborado pelo autor.

O tema liquidez embora ndo amplamente abordado pela academia ao longo do tempo teve
crescimento e maior apari¢do nos periddicos ap0s a crise do subprime. De fato como ja citado
anteriormente essa crise trouxe inumeros desafios para o setor financeiro, entre eles como
realizar uma adequada gestdo do risco de liquidez em momentos de crise e como o credito é

afetado nesses periodos.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esse capitulo é destinado a apresentacdo da classificacdo da pesquisa, da amostra de dados a
ser utilizada, bem como da estratégia de pesquisa a ser utilizada na abordagem e analise dos
dados. Desta forma, sera exposta a fonte de coleta os dados e quais os critérios escolhidos para
a formacéo da amostra da pesquisa.

A natureza desta pesquisa sera quantitativa, onde o uso das variaveis escolhidas serve para
medir os resultados quantificaveis. Richardson et al. (1999) afirmam que no método
quantitativo ha o emprego de ferramentas estatisticas na coleta e no tratamento dos dados. Neste
tipo de pesquisa ha o interesse em verificar se ha associacéo entre a variavel dependente e as
variaveis de interesse. Este método tem por finalidade contribuir para o desenvolvimento e
validacdo dos conhecimentos e oferece também a possibilidade de generalizar os resultados,
predizer e controlar os acontecimentos.

A tipologia da pesquisa sera do tipo descritivo, segundo Andrade (2002), destaca que a pesquisa
descritiva se preocupa em observar os fatos, registra-los, analisa-los, classifica-los e interpreta-
los, e 0 pesquisador ndo interfere neles. Para Gil (1999), a pesquisa descritiva tem como
objetivo principal descrever caracteristicas de determinada populacdo estabelecendo relacbes
entre as variaveis. Uma de seus atributos mais significativos € a emprego de técnicas
padronizadas de coletas de dados.

Como meio para a investigacdo do problema, foram utilizados dois métodos estatisticos:
Analise de dados em painel e testes dos sinais. Esses métodos serdo detalhados a seguir.

O método estatistico de analise de dados em painel, segundo Marques (2000), a principal
vantagem da utilizacdo de modelos de dados em painel refere-se ao controle da heterogeneidade
individual, ou seja, a possibilidade de se medirem separadamente os efeitos gerados por conta
de diferencas existentes entre cada observacdo em cada cross-section, além de ser possivel
avaliar a evolucdo, para um dado individuo, das variaveis em estudo ao longo do tempo. Ainda
segundo Marques (2000), os dados em painel providenciam uma maior quantidade de
informac&o, maior variabilidade dos dados, menor colinearidade entre as variaveis, maior
namero de graus de liberdade e maior eficiéncia na estimacao.

Segundo Guijarati (2006) dados em painel, também chamados de dados combinados, mesclam
séries temporais e cortes transversais em um unico estudo, isto €, a mesma unidade de corte
transversal é acompanhada ao longo do tempo.

As more and more panel data are available, many scholars, practitioners, and students
have been interested in panel data modeling because these longitudinal data have more
variability and allow to explore more issues than do cross-sectional or time-series data
alone. (Kennedy, 2008 p.282).5

A andlise de dados em painel combina as metodologias cross-section e séries temporais, 0 que
permite maior profundidade na analise dos dados. A abordagem cross-section possibilita a
andlise de dados de vérias instituicbes em um mesmo periodo de tempo, enquanto pela
abordagem de séries temporais, sdo analisados os dados de uma instituicdo ao longo de varios
periodos de tempo. Da juncéo destas duas metodologias obtém-se, entdo, a analise de dados em
painel, que corresponde a anélise dos dados de varias instituicdes ao longo de véarios periodos
de tempo.

5 Tradug&o livre (proprio autor): A medida que mais e mais dados de painel estdo disponiveis, muitos
pesquisadores, profissionais e estudantes tém se interessado na modelagem de dados de painel porque esses
dados longitudinais tém mais variabilidade e permitem explorar mais problemas do que dados de secGes
transversais ou de séries temporais
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O modelo utilizado para a andlise de dados em painel é o de efeitos fixos esse modelo foi
utilizado, pois, € o mesmo utilizado por Cornett (2009) garantindo assim maior
comparabilidade. Uma importante suposicdo do modelo de efeitos fixos € que o intercepto é
um pardmetro fixo e desconhecido que capta as diferencas entre os individuos que estdo na
amostra. Assim, as inferéncias feitas acerca do modelo s&o somente sobre os individuos dos
quais se dispde de dados. Adicionalmente, foram realizados os testes de hipétese de quebra
estrutural (e.g., Chow; Breusch-Pagan; Hausman) que corroboraram com essa escolha a um
nivel de significancia de 0.05.

O Método testes dos sinais € aplicado em situacdes em que o pesquisador deseja determinar se
duas condigdes sdo diferentes, no caso especifico deste trabalho comparar entre momentos de
crise e ndo crise. A légica do teste é que as condicdes podem ser consideradas idénticas quando
as quantidades de "positivos” e "negativos" forem aproximadamente iguais (i.e., HO: pa= Ug).

O teste dos sinais serd complementar aos resultados obtidos pelo método de dados em painel.

3.1 Populagéo e coleta de dados

A presente pesquisa caracteriza-se, de acordo com Malhorta (2001), como um estudo
populacional.

A populacdo analisada foi constituida por todas as instituicdes financeiras reguladas e
classificadas pelo Banco central do Brasil como B1, essa classificacdo se refere ao tipo de
consolidado bancario.

Tipos de consolidado bancario do BCB®:

a) B1: Instituicdo individual do tipo Banco Comercial, Banco Multiplo com Carteira
Comercial ou caixas econdmicas e Conglomerado composto de pelo menos uma
instituicdo do tipo Banco Comercial, Banco Mdltiplo com Carteira Comercial ou caixas
econdmicas.

b) B2: Instituicdo individual do tipo Banco Mdltiplo sem Carteira Comercial ou Banco de
Céambio ou Banco de Investimento e Conglomerado composto de pelo menos uma
instituicdo do tipo Banco Multiplo sem Carteira Comercial ou Banco de Investimento,
mas sem conter instituicbes do tipo Banco Comercial e Banco Multiplo com Carteira
Comercial.

c) B3S: Cooperativa de Crédito Singular.

d) B3C: Central e Confederacdo de Cooperativas de Crédito.

e) B4: Banco de Desenvolvimento.

f) N1: Instituicdo ndo bancéria atuante no mercado de crédito.

g) N2: Instituicdo ndo bancéria atuante no mercado de capitais.

h) NA4: InstituicOes de pagamento.

A escolha em utilizar as instituicbes classificadas como Bl se deve ao fato delas serem
intermediadoras financeiras classicas (e.g., bancos com carteira comercial), captando e

6 Metadado disponivel em https://www3.bcb.gov.br/ifdata/rest/pdf?nomeArquivo=201712/trel201712_75_0.pdf
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emprestando recursos entre os agentes da economia. De acordo com a moderna teoria da
intermediacdo financeira, os bancos existem porque desempenham dois papéis centrais na
economia: criam liquidez e transformam o risco (Berger & Bouwman, 2015). Desta forma, séo
estas as instituicbes que estdo mais expostas ao risco de liquidez, necessitando gerir ativamente
seus ativos e passivos.

Foi utilizado para a andlise dados trimestrais do periodo entre janeiro de 2006 e dezembro de
2017, totalizando 48 trimestres. O periodo selecionado foi escolhido a fim de abarcar trimestres
identificados como em crise (e.g., 3T2007 a 2T2009 e 272014 a 4T2016), bem como os
trimestres anteriores e posteriores a estes eventos.

A populagédo selecionada iniciou com um total de 103 institui¢des e terminou com 97 no final
do periodo elegido para o estudo. Desta populacdo recortamos as instituicdes que estiveram
presentes durante todo o periodo de analise, gerando uma amostra de 71 bancos. Essa selecdo
foi necessaria para garantirmos a comparabilidade, desta forma, € possivel avaliar
individualmente como cada entidade se comportou em cada crise e durante os periodos de ndo
crise.

A principal fonte de dados é o BCB, a coleta de dados foi realizada por meio de extracdo de
dados secundéarios diretamente do site do BCB. Para as informagbes patrimoniais foram
extraidos os balancetes trimestrais das instituicfes, que se encontram na secdo: Balancetes e
Balangos Patrimoniais (Transferéncia de arquivos)’. Para as informagOes de capital, mais
especificamente para o patriménio de referéncia nivel | a extracdo foi feita na secdo: IF.data -
Dados Selecionados de Entidades Supervisionadas, selecionando o relatério denominado
informacdes de capital, cuja a periodicidade também é trimestral.

A segunda fonte de dados, referente a identificacdo dos periodos de crise, foram divididas em
duas partes. A primeira identifica os trimestres considerados em crise durante a crise do
subprime, cuja fonte é o relatério do BIS (2009) (i.e., Annual Report. Basel, June 2009). A
segunda identifica os trimestres em crise referente a crise fiscal brasileira através de uma
consulta junto ao Comité de Datagéo de Ciclos Econémicos (CODACE) da Escola de Economia
da Fundacdo Getulio Vargas.

Figura 2 — Trimestres identificados como periodos de crise

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

Fonte: Elaborado pelo autor.

A figura 2 destaca em vermelho os trimestres identificados como periodos de crise. O periodo
entre 3T/2017 e 2T/2009 se refere a crise do subprime, o periodo entre 2T/2014 e 4T/2016 se

7 http://www4.bch.gov.br/fis/cosif/balancetes.asp
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refere a crise fiscal brasileira. Os demais periodos destacados em verdes foram considerados
como periodos de ndo crise.

Quadro 6 — Resumo da populacéo e fontes de coleta de dados.
Informacdes da populagédo
/Dados selecionados

Descricao Fonte

Periodo analisado Entre 1° trimestre de 2006 e 4°trimestre de 2017 N/a

B1: Institui¢do individual do tipo Banco Comercial, Banco Multiplo com
Carteira Comercial ou caixas econdmicas e Conglomerado composto de
pelo menos uma institui¢do do tipo Banco Comercial, Banco Multiplo com
Carteira Comercial ou caixas econdmicas.

Populagéo selecionada N/a

Banco Central do

Informacg@es patrimoniais Balancetes patrimoniais Brasil/2018
Informagdes de capital Relatdrio: Informacoes de capital E?:;Eziigtral do
Trimestres: crise do subprime |Cronologia estabelecida pelo Bank of International Settlements BIS (2009)
Trime§tres: crise fiscal Datagdo o~le ciclo econdmico da crise brasileira. Identificando os trimestres CODACE (2018)
brasileira de recesséo.

Fonte: Elaborado pelo autor

O software utilizado para realizacdo dos teste estatisticos foi o Gretl e os resultados foram
formatados e tabelados utilizando o Microsoft Excel para uma melhor apresentagéo.

3.2 Classificagdo das contas (composicdo das informacgfes contidas nos balancetes),
conforme plano de contas do Banco Central.

A principal fonte de dados para este estudo sdo os balancetes patrimoniais, desta forma se faz
necessario uma breve explicacdo de sua composicao.

Os balancetes das instituicdes financeiras sdo elaborados conforme plano de contas definido
pelo BCB.

Plano Contabil tém por objetivo uniformizar os registros contébeis dos atos e fatos
administrativos praticados, racionalizar a utilizacdo de contas, estabelecer regras,
critérios e procedimentos necessarios a obtencdo e divulgacdo de dados, possibilitar o
acompanhamento do sistema financeiro, bem como a analise, a avaliacdo do
desempenho e o controle, de modo que as demonstracGes financeiras elaboradas
expressem, com fidedignidade e clareza, a real situacdo econdmico-financeira da
instituicdo e conglomerados financeiros. (Banco Central do Brasil, Circ. 1273).

Desta forma, garantimos que as contas selecionadas para extracdo dos saldos patrimoniais das
instituicdes, que sdo utilizadas para composicdo das variaveis presentes neste estudo, se valem
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das mesmas regras. Proporcionando comparabilidade entre as instituices com fidedignidade e
clareza.

1) Ativo - as contas dispdem-se em ordem decrescente de grau de liquidez, nos seguintes
grupos: (Circ. 1273; Res 3617 art. 1° e 2°; Res 3642 art. 1°).

a) Circulante:
i) disponibilidades;
ii) direitos realizaveis no curso dos doze meses seguintes ao balanco;
iii) aplicacGes de recursos no pagamento antecipado de despesas de que decorra
obrigagdo a ser cumprida por terceiros no curso dos doze meses seguintes ao
balango;

b) Realizavel a Longo Prazo:

i) direitos realizaveis apds o término dos doze meses subsequentes ao balanco;

i) operacdes realizadas com sociedades coligadas ou controladas, diretores, acionistas
ou participantes no lucro da instituicdo que, se autorizadas, ndo constituam negocios
usuais na exploracdo do objeto social;

iii) aplicacbes de recursos no pagamento antecipado de despesas de que decorra
obrigacdo a ser cumprida por terceiros ap0os o término dos doze meses seguintes ao
balanco;

c) Permanente:

i) Investimentos:

o participacBes permanentes em outras sociedades, inclusive subsidiarias no

exterior;
capital destacado para dependéncias no exterior;
investimentos por incentivos fiscais;
titulos patrimoniais;
acoes e cotas;
outros investimentos de carater permanente;

O O O O O

ii) Imobilizado:

o direitos que tenham por objeto bens corpoéreos destinados a manutencdo das
atividades da entidade ou exercidos com essa finalidade, inclusive os
decorrentes de operacdes que transfiram a entidade os beneficios, riscos e
controle desses bens. Os bens objeto das operac6es de arrendamento mercantil
devem ser registrados no ativo imobilizado das instituicdes arrendadoras
conforme regulamentacéo especifica;

iii) Diferido:

o despesas pré-operacionais e 0s gastos de reestruturagdo que contribuirdo
efetivamente para o aumento do resultado de mais de um exercicio social e que
ndo configurem tdo-somente redugdo de custos ou acréscimo de eficiéncia
operacional,

iv) Intangivel:
o direitos adquiridos que tenham por objeto bens incorporeos, destinados a
manutencdo da entidade ou exercidos com essa finalidade, inclusive aqueles
correspondentes a prestacao de servicos de pagamento de salarios, proventos, soldos,
vencimentos, aposentadorias, pensdes e similares.
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2) Passivo - as contas classificam-se nos seguintes grupos: (Circ. 1273)

a) Circulante:
i) obrigacbes, inclusive financiamentos para aquisicdo de direitos do Ativo
Permanente, quando se vencerem no curso dos doze meses seguintes ao balanco;

b) Exigivel a Longo Prazo:
i) obrigacbes, inclusive financiamentos para aquisicdo de direitos do Ativo
Permanente, quando se vencerem apds o término dos doze meses subsequentes ao
balango;

¢) Resultados de Exercicios Futuros:

1) representam recebimentos antecipados de receitas antes do cumprimento da
obrigacdo que lhes deu origem, diminuidas dos custos e despesas a elas
correspondentes, quando conhecidos, a serem apropriadas em periodos seguintes e
que de modo algum sejam restituiveis.

d) Patriménio Liquido - divide-se em:
i) Capital Social;
i) Reservas de Capital;
Iii) Reservas de Reavaliacéo;
iv) Reservas de Lucros;
v) Lucros ou Prejuizos Acumulados.

As contas de compensacéo sdo utilizadas para o registro de quaisquer atos administrativos que
possam transformar-se em direito, ganho, obrigacéo, risco ou Onus efetivos, decorrentes de
acontecimentos futuros, previstos ou fortuitos. Para fins desse estudo a conta de compensacéo
que utilizaremos sera a 9.0.1.00.00-6 - Coobrigacdes e riscos em garantias prestadas, composta
pelas garantias, linhas de crédito e linhas de liquidez.

A captura das informacGes de uma fonte padronizada traz inimeros beneficios ao estudo, uma
vez que se faz possivel garantir a consisténcia e integridade das informacfes entre as
instituicGes estudadas bem como a veracidade de cada item. Conforme Lei 4.595, de 1964 a
fornecimento de informagfes inexatas, a falta ou atraso de conciliacbes contabeis e a
escrituracdo mantida em atraso por periodo superior a 15 (quinze) dias, subsequentes ao
encerramento de cada més, ou processados em desacordo com as normas do BCB, colocam a
instituicdo e seus administradores sujeitos a penalidades cabiveis.

As contas de compensacdo sdo utilizadas para o registro de quaisquer atos administrativos que
possam transformar-se em direito, ganho, obrigacédo, risco ou onus efetivos, decorrentes de
acontecimentos futuros, previstos ou fortuitos.

Os cosifs selecionados para compor as variaveis do modelo (e.qg., ativos; ativos liquidos; core
deposits), bem como o que motivou a selecdo serdo detalhados no capitulo a seguir.
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3.3 Modelo
3.3.1 Modelo para dados em painel

O modelo adotado segue como base o trabalho seminal de Cornett et al. (2011), que estudaram
como 0s bancos americanos geriram o risco de liquidez e a concessdo de crédito durante o
periodo de 2006 ate 2009 e o estudo posterior de Moreira (2015), que replicou o modelo de
Cornett et al. (2011), em instituices portuguesas e espanholas no periodo de 2004 até 2012.

Em ambos os estudos as evidéncias indicam que bancos que se basearam mais fortemente no
depdsito basico e no financiamento de capital proprio - fontes estaveis de financiamento -
continuaram a emprestar em relacdo a outros bancos. Os bancos que possuiam mais ativos
iliqguidos em seus balangos, em contraste, aumentaram a liquidez dos ativos e reduziram os
empréstimos. O risco de liquidez extrapatrimonial se materializou no balanco patrimonial e
restringiu a nova criagdo de crédito. Concluindo que os esforgos para gerir a crise de liquidez
pelos bancos levaram a um declinio na oferta de crédito.

Segundo Moreira (2015), é esperado que as instituicGes que possuam mais ativos iliquidos
durante os periodos de crise, aumentem as suas participacdes em ativos liquidos, restrinjam
novos empréstimos e diminuam a criacdo de crédito. E se espera que os bancos que tém mais
core deposits e capital durante os periodos de crise estao dispostos a descer os seus buffers de
liquidez, desta forma, permitindo que elas continuem a emprestar durante a crise.

Visando buscar respostas aos questionamentos levantados, foram propostas trés equacoes:

Regresséo 1 (R1)
Testa como 0s bancos ajustam a sua retencédo de ativos liquidos.

A Ativos liquidos it / Ativos it-1

= B1 ativos iliquidos it-1 / ativos it-1

+ B2 core deposits it-1 / ativos it-1

+ B3 capital it-1 / ativos(RWA) i1

+ 4 compromissos it-1 / (compromissos+ativos) it-1
+ €it

Regresséo 2 (R2)
Testa como o empréstimo bancario no balanco se ajusta.

A Empréstimos it / Ativos it-1

= y1 ativos iliquidos it-1 / ativos it-1

+ y2 core deposits it-1 / ativos it-1

+ v3 capital it-1 / ativos(RWA) it-1

+ y4 compromissos it-1 / (compromissos+ativos) it1
+ Eit

Regresséo 3 (R3)
Testa como a “originacdo” total do crédito se ajusta

A Crédito it / (Compromissos +Ativos) it1

= A1 ativos iliquidosit1 / ativos it-1

+ A2 core depositsit1 / ativos i1

+ A3 capitalit1 / ativos(RWA) i1

+ A4 compromissosit1 / (compromissos+ativos) it-1
+ €it
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Para levar em conta os movimentos de itens fora do balanco para itens de balanco, foi elaborada
a variavel Crédito para regressao (R3), ela € a soma dos empréstimos no balango acrescido dos
compromissos de empréstimos lancados fora do balango patrimonial.

Os trabalhos predecessores de Cornett et al. (2011) e Moreira (2015), bem como a reviséo da
literatura efetuada e apresentada em capitulos anteriores, proporcionam robustez na escolha das
variaveis e equac0es selecionadas.

Variéveis dependentes:

A Ativos Liquidos; ¢

Ativos;¢_q

: Testa como os bancos ajustam a sua retencao de ativos liquidos (i.e.,

mudanca nos ativos liquidos durante o trimestre dividido pelo total de ativos no inicio
do trimestre).

A Empréstimos; ¢

Ativos; 4

: Testa como o empréstimo bancério no balanco se ajusta (i.e., mudanca

nos empréstimos durante o trimestre dividido pelo total de ativos no inicio do trimestre).

A Crétito; s

(Copromisso+Ativos);t—,

. Testa como a “originagdo” total do crédito se ajusta (i.e.,

mudanca nos empréstimos mais compromissos off balance durante o trimestre dividido
pelo total de ativos mais compromissos off balance no inicio do trimestre).

Quadro 7 - Tabela explicativa das variaveis dependentes

+Ativos) i t-1

do crédito se
ajusta.

Identificacdo | Variaveis dependentes Objetivo Suporte na literatura Autores
1) O gerenciamento de liquidez é de importancia crucial. O 3;:;2: 8(2008)_
testar como 0s  |gerenciamento corresponde a gestéo de buffers de liquidez [...]; g '
. L . L . - - 2) De Haan et al.
VD1 A Ativos liquidos i,t /  |bancos ajustam a |2) Os buffers de liquidez ainda poderiam ser fortalecidos (2013);
Ativos it-1 suaretencdo de  |aumentando as posi¢Bes em ativos de alta liquidez; 3) HiIIt’)recht
ativos liquidos  |3) O banco precisa segurar uma quantidade de ativos liquidos em (1999); Strahan
sua carteira para minimizar sua exposicéo ao risco [...]. (2008)‘
1) Os bancos podem raciocinar o crédito se as necessidades
futuras de liquidez provavelmente forem altas.; 1) Diamond e
2) Se um banco é confrontado com um choque negativo em seu  |Rajan (2001);
testar como o funding ele pode restringir os empréstimos; 2) Haan et al.
VD2 A Empréstimos i,t / empréstimo 3) Os bancos com dificuldades para levantar depositos (e.g., core |(2013);
Ativos it-1 bancério no deposits) reduziram a concessao de novos empréstimos incluindo |3) Mora (2010)
balango se ajusta |a renovagéao de linhas crédito. 4) Cornett et al.
4) Os bancos que detinham mais empréstimos, tenderam a (2011); Moreira
aumentar as participagdes em ativos liquidos e diminuiram os (2015);
empréstimos.
1) Constataram similaridades entre 0s compromissos que estdo
fora do balango e um empréstimos convencional, uma vez que
e testar como a quando o compromisso é exercido 0 mesmo torna-se um 1) Kashyap et al.
& Crédito it/ originagdo total  |empréstimo dentro do balango patrimonial (2002);
VD3 (Compromissos ginag P cop ; )

2) Os bancos [...] com maior exposicéo a linhas de créditos
concedidas (e.g., garantias prestadas e linhas de créditos off-
balance) reduziram mais os empréstimos em relagdo aos outros
bancos.

2) Ivashina et al.
(2010)

Fonte: Elaborado pelo autor.

As variaveis explicativas das regressdes incluem:
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A fracdo dos ativos que ndo tem liquidez no inicio do periodo:

Ativos iliquidos;¢_1

Ativos;t_q

A fracdo do balanco da empresa financiada com core deposits no inicio do periodo:

Core deposits;t_,

Ativos;t_q

A fracdo dos ativos ponderados ao risco da empresa financiada com capital no inicio

do periodo:

Capital;t_q
Ativos(RWA);t—q

A razdo de compromissos ndo utilizados e compromissos mais ativos no inicio do

Compromissos;_q

periodo:

(Compromissos+Ativos);

Quadro 8 - Tabela das variaveis explicativas

Identificagédo | VVariaveis explicativas Objetivo Suporte na literatura Autores
1) embora os bancos oferecam liquidez aos mutuérios, os 1) Diamond e
Verificar o proprios empréstimos séo ativos relativamente iliquidos para 0s Rajan (2001);
ativos iliquidos / ativos percentual de bancos; 2) JDe Haan et’ al
VE1 i1 a ativos lliquidos  |2) Os buffers de liquidez ainda poderiam ser fortalecidos (2013) '
' em relagéo ao aumentando as posi¢fes em ativos de alta liquidez; 3) Waemustafa et
total de ativos 3) quanto maior a liquidez, menor a exposicéo ao risco de
s al. (2015)
crédito.
1) Verificou-se que os bancos que dispunham contaram mais
Verificar o fortemente com core doposits [...] continuaram a emprestar mais |1) Cornett et al.
em relacdo a outros bancos; (2011); Moreira
. .. |percentual de . . .
core deposits / ativos i,t- | . ) . 2) Encontrou evidéncias que 0s core deposits serviram como (2015);
VE2 ativos financiados X R ) p . 2
1 elos core fonte de financiamento estavel durante o periodo de crise; 2) Kosak et al.
ge osits 3) Os bancos com dificuldades para levantar depésitos (e.g., core [(2015);
s deposits) reduziram a concessdo de novos empréstimos incluindo |3) Mora (2010)
a renovacao de linhas crédito.
1) O capital social pode atuar como um colchéo para proteger os
depositantes em momentos dificeis. No entanto, a manutencao do
capital social excessivo pode reduzir a criacdo de liquidez e o 1) Diamond e
- fluxo de crédito; Rajan (2001);
Verificar o o . .
. . 2) entretanto niveis elevados de capital absorvem o risco e 2) Bergere
Capital / ativos(RWA)  |percentual de . o S .
VE3 . . . . aumentam a criacéo de liquidez em bancos maiores; Bouwman (2010);
it-1 ativos financiados . o .
- 3) Os bancos com elevada posigao de capital nivel 1 cortaram 3) Kosak et al.
pelo capital - " A
menos 0s empréstimos em relagdo ao demais bancos; (2015)
4) Institui¢Bes com maior capital obtiveram maior sucesso para |4) Mora (2010)
atrair depositantes em relacdo aos bancos menores e menos
capitalizados durante o periodo da crise.
Verificar a 1) Quando a liquidez do mercado cai, 0s mutuérios voltam-se
exposicédo dos para os bancos a fim de requisitar fundos das linhas de crédito 1) Gatev &
compromissos / COMPromissos existentes (compromissos fora do balango) Strahan, (2006):
VE4 (compromissos+ativos) |ndo realizados em [2) Os bancos [...] com maior exposicéo a linhas de créditos ’ ’

it-1

relagdo ao total de
ativos +
COMpPromissos

concedidas (e.g., garantias prestadas e linhas de créditos off-
balance) reduziram mais os empréstimos em relagéo aos outros
bancos.

2) Ivashina et al.
(2010)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Diversos estudos empiricos (e.g., Berger & Bouwman (2015); Moreira (2015); Mora (2010);
Cornett et al. (2011); Kosak et al. (2015)) identificaram o porte da instituigdo como um fator
relevante em seu comportamento durante periodos de crises.
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[...] The effect is present only for the subsample of large banks but not for small banks. This may
indicate that large banks gained a competitive advantage against weakly capitalized competitors
especially during the global financial crisis but not during normal times.® (Kosak et al. 2015)

O tamanho afeta diretamente o comportamento das variaveis analisadas. Desta forma, iremos
classificar os bancos conforme segmentacdo de porte proposta e utilizada pelo BCB para fins
da aplicacdo proporcional da regulacéo prudencial.

Considerando a Resolugéo n° 4.553, de 30 de janeiro de 2017 o BCB segmenta as instituicoes
conforme porte seguindo determinados critérios:

a) S1: Bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de investimento, bancos de cadmbio e
caixas econdmicas que (i) tenham porte (Exposicdo/Produto Interno Bruto) superior a
10%; ou (ii) exercam atividade internacional relevante (ativos no exterior superiores a
US$ 10 bilhdes).

b) S2: Composto por: (i) bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de investimento,
bancos de cambio e caixas econdmicas de porte inferior a 10% e igual ou superior a 1%;
e (ii) demais instituicGes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil de porte
igual ou superior a 1% do PIB.

c) S3: InstituicOes de porte inferior a 1% e igual ou superior a 0,1%.
d) S4: InstituicOes de porte inferior a 0,1%.

e) S5: Composto por: (i) instituicGes de porte inferior a 0,1% que utilizem metodologia
facultativa simplificada para apuracdo dos requerimentos minimos de Patrimoénio de
Referéncia (PR), de Nivel | e de Capital Principal, exceto bancos mdultiplos, bancos
comerciais, bancos de investimento, bancos de cambio e caixas econémicas; e (ii) ndo
sujeitas a apuracdo de PR.

Para fins desse estudo a categoria S5 ndo sera utilizada, uma vez que ha instituicdes do tipo B1
(i.e., Instituicdo individual do tipo Banco Comercial, Banco Multiplo com Carteira Comercial
ou caixas econdmicas e Conglomerado composto de pelo menos uma instituicao do tipo Banco
Comercial, Banco Multiplo com Carteira Comercial ou caixas econémicas) com essa
classificacdo. A partir dessa segmentacdo foram elaboradas trés classificacfes que foram
utilizadas na base:

a) Grande Porte = Segmento S1 e S2.

b) Pequeno porte = Segmento S3 e S4.

A marcacdo quanto ao segmento de todas as institui¢cOes foi capturada nas bases cadastrais de
dezembro de 2017 do préprio banco central e aplicada a toda base. Em seguida foi realizado o
de/para classificacdo por porte (e.g., grande; médio; pequeno).

Cada uma das regressdes (e.g., R1; R2; R3) proposta neste estudo sera calculada separadamente
para cada porte, avaliando tanto periodos de crise como nao crise. O objetivo é proporcionar a
comparacgéo dos resultados obtidos por porte, a fim de verificar se existem diferencas estruturais
quanto a gestdo de liquidez e concessédo de crédito em periodos de crise, a depender do porte da
instituicdo, no Brasil e se essas diferencas sdo similares as encontradas em outros estudos da

8 Traducdo livre (préprio autor): [...] O efeito esta presente apenas na amostra de bancos grande. Isso pode
indicar que os grandes bancos ganharam vantagem competitiva contra competidores menos capitalizados,
especialmente durante a crise financeira global, mas ndo houve diferenca em tempos de normalidade
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mesma tematica (e.g., Berger & Bouwman (2015); Moreira (2015); Mora (2010); Cornett et al.
(2011); Kosak et al. (2015)).

Tabela 9 — Dummys utilizadas para corte temporal

Identificacéo | Variaveis dependentes Objetivo Suporte na literatura Autores
Mora (2010);
Ivashina et al.
Identificar o . . Lo (2010); Cornett et
- Diversos autores em seus estudos relacionados a liquidez e
trimestres N e i g . - ; al. (2011); De
. i concessdo de crédito identificaram os periodos de crise, a fim de
VES Dummys de crise classificados - . . Haan (2013);
. comparar o comportamento das institugoes em periodos de crise
como periodo de vs periodos de normalidade Waemustafa et al.
crise P (2015); Kogak et
al. (2015);

Moreira (2015)

Os bancos com controle estatal no Brasil costumam se comportar
Identifica a quem |de forma diferente dos bancos de controle privado em periodos de|Sant'Anna et al.
pertence o crise. Os bancos controlados pelo governos atuam de forma (2009); Araujo et
controle acionario |anticiclica durante periodos de crise, enquanto os privado retraem |al. (2011)

0s empréstimos os bancos publicos expandem as concessdes

Dummy de controle

VEG6 Rt
acionario

Desta forma, cada regressdo sera avaliada em periodos de crise e ndo crise separadamente. O
objetivo desse método é avaliar e comparar como cada variavel se comporta individualmente
em momentos de crise e ndo crise. Adicionalmente, avaliaremos se existe alguma diferenca no
comportamento dos bancos relacionadas ao seu controle acionario (e.g., Publico; Privado)
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Quadro 10 — Fonte e composi¢do das variaveis utilizadas no modelo

ID Variaveis Fonte Selecéo

Balancetes das

V1 Ativos :;z;g:g/ojsno Total Geral do Ativo (conta Cosif 3.9.9.99.99-3) menos a Conta de Compensagéo (3.0.0.00.00-1)

BCB

Composto pela soma das seguintes contas:
Disponibilidades:

Balancetes das . - . . N

instituicdes 1.1.1.00.00-9 - Caixa; 1.1.2.00.00-2 - Depésitos bancarios; 1.1.3.00.00-5 - Reservas livres; 1.1.4.00.00-8 - Aplicagdes em ouro
V2 Ativos liquidos RS e Aplicagdes interfinanceiras de liquidez:

BCpB 1.2.1.00.00-8 - Aplicac6es em operacdes compromissadas; 1.2.1.00.00-8 - Aplicagdes em depdsitos interfinanceiros

Titulos e valores mobiliarios:
1.3.1.00.00-7 - Livres

IF.Data -

Dados

Selecionados AP S . . .

. i Valor referente ao patrimdnio de referencia nivel 1 (Parcela do capital formada pela soma das parcelas do Capital Principal e
V3 Capital de Entidades . B P, ~ -
- Capital Complementar). Extraidos do relatério "informacdes de capital” do IF.Data.

Supervisionad

as, disponivel

no BCB

Balancetes das .

o Composto pela soma das seguintes contas:

. instituicdes .

V4 Core deposits . Depositos:

BCpB 4.1.1.00.00-0 - Depositos a vista; 4.1.2.00.00-3 - Depésitos de poupanca; 4.1.5.00.00-2 - Depdsitos a prazo.

Balancetes das

V5 Empréstimos institui¢des Total da carteira de crédito classificada:
P disponivel no 3.1.0.00.00-0 - Classificagéo da carteira de crédito
BCB
Balancetes das
. instituicdes Conta fora do balanco (off balance) composto pelas garantias, linhas de crédito e linhas de liquidez
V6 Compromissos . ; - . .
disponivel no 9.0.1.00.00-6 - Coobrigacdes e riscos em garantias prestadas
BCB
V7 Crédito nla Soma das variaveis V5 (Empréstimos) e V6 (Compromissos)
IF.Data -
Dados
Selecionados

Corresponde a soma das parcelas referentes a exposicéo aos riscos de Crédito, de Mercado e Operacional. Extraidos do relatério

N PRI, i Em'.d z.:ldes "informacdes de capital” do IF.Data.
Supervisionad
as, disponivel
no BCB
BIS (2009) e Referente aos trimestres no periodo de crise:
V9 Dummy crise CODACE 3T2007 a 272009 e 272014 e 4T2016
(2018) Periodo de crise = 1; Periodo néo crise = 0
Dummy crise Referente aos trimestres no periodo da crise do subprime:
V10 . BIS (2009) 3T2007 a 272009
subprime

Periodo de crise = 1; Periodo néo crise = 0
Referente aos trimestres do periodo de crise fiscal brasileira:
2T2014 e 4T2016
Periodo de crise = 1; Periodo ndo crise = 0
Identifica as institui¢des conforme controle acionario:
Privado = 1; estatal = 0

Dummy crise fiscal |CODACE

Vil brasileira (2018)

Dummy controle
acionario

Fonte: Elaborado pelo autor.

V12 BCB (2018)

A selecdo das contas que compdem a variavel V2 (ativos liquidos) segue a metodologia
apresentada no sumario metodoldgico da série temporal 21887 — 1010° do sistema gerenciador
de séries temporais séries temporais (SGS) do BCB.

A metodologia adotada utiliza como referéncia o Financial Soundness indicator compilation
guide (FSI) elaborado pelo fundo monetario internacional.

For a financial asset to be classified as a liquid asset, the holder must have the
reasonable certainty that it can be converted into cash with speed and without
significant loss under normal business conditions. [...] Typically, securities issued by

® A codificacdo se refere ao nimero de identificagdo da série temporal de ativos liquidos presente no SGS.
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the government and/or the central bank in their own currency meet the criteria to be
classified as liquid assets [...]. (Fundo Monetario Internacional, 2006).1°

As contas referentes as posicdes em moedas estrangeiras ndo foram consideradas. Esses ativos
possuem alta volatilidade devido a sua marcagao a mercado atrelada ao cambio, o que significa
gue em momentos de estresse podem apresentar uma perda significativa do seu valor. Desta
forma, ndo atendendo duas das preposi¢oes de Crockett (2008) na definicdo de liquidez: 1)
"Estreiteza”, ou a diferenca entre os precos de compra e venda (Bid-ask spread) e 2)
"resiliéncia”, ou a velocidade com que 0s precos sdo restaurados apos uma perturbagéo.

Para a variavel capital foi utilizado o mesmo proposto pelo artigo seminal de Cornett (2011), o
patriménio de referéncia nivel | (PR ). O PR | é a parcela do capital formada pela soma das
parcelas do capital principal que é a parcela do capital de melhor qualidade e imediatamente
disponivel para absorver perdas e Capital Complementar composto por instrumentos de capital
e divida perpétuos, elegiveis como patriménio regulatério.

Segundo a resolucédo 4.192 de 2013 do BCB, o capital principal é preponderantemente formado
pela soma dos seguintes itens:

a) Capital social.
b) Reservas de capital, de reavaliagéo e de lucros.

c) Ganhos ndo realizados decorrentes dos ajustes de avaliacdo patrimonial.

Ainda segundo a mesma resolucdo, o capital complementar € composto por instrumentos de
capital e divida perpétuos que atendam, entre outros, aos seguintes requisitos:

i.  Ser nominativos, quando emitidos no Brasil e, quando emitidos no exterior, sempre que
a legislacdo local assim o permitir.

ii.  Serintegralizados em espécie.
iii.  Ter carater de perpetuidade.

iv.  Ter o seu pagamento subordinado ao pagamento dos demais passivos da instituicao,
com excecdo do pagamento dos elementos que compdem o Capital Principal, na
hipotese de dissolucdo da instituicdo emissora.

v.  Nao ser objeto de garantia, seguro ou qualquer outro mecanismo que obrigue ou permita
pagamento ou transferéncia de recursos, direta ou indiretamente, da instituicdo
emissora, de entidade do conglomerado, ou de entidade ndo financeira controlada, para
0 detentor do instrumento, de forma a comprometer a condicdo de subordinacédo
expressa neste artigo.

A variavel ativos(RWA) foi utilizada, pois desta forma sera possivel identificar de forma
implicita se a variacdo de capital foi devida a necessidades regulatdrias (e.g., Resolugdes do
BCB 4.192 e 4.193 de 1/3/13) de maior alocagdo em decorréncia a uma maior exposic¢ao ao

10 Traducdo livre: Para que um ativo financeiro seja classificado como ativo liquido, o detentor deve ter certeza
razoavel de que o mesmo possa ser convertido em dinheiro com velocidade e sem perda significativa em
condi¢Bes normais de negdcios. [...] Normalmente, os valores mobiliarios emitidos pelo governo e / ou pelo
banco central em sua prépria moeda atendem aos critérios para serem classificados como ativo liquido.
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risco (e.g., Crédito, Mercado, Operacional) ou por incremento de capital por outros
motivadores, como falta de liquidez.

O RWA (Risk Weighted Assets) ou ativos ponderados ao risco representam uma medida
agregada de diferentes fatores de risco que afetam a avaliagdo de produtos financeiros. Todos
0s componentes de risco sdo considerados em conjunto para “corrigir” o valor nominal dos
ativos financeiros. Dessa forma, é gerada uma medida adequada da extensdo em que 0 risco
subjacente esta aumentando ou diminuindo o valor contabil dos ativos financeiros. Essa
avaliacdo atribui um alto coeficiente de peso para ativos financeiros de alto risco e um baixo
peso para aqueles de baixo risco. No Brasil a resolu¢do que normatiza o assunto € a 4.193 de
1/3/13 do BCB).

Para a selecdo e definicdo dos trimestres em crise, parte-se da cronologia proposta pelo Bank of
International Settlements (BIS, 2009) que estabeleceu o inicio da crise do subprime no terceiro
trimestre de 2007 (3T2007) e seu fim no segundo trimestre de 2009 (2T2009). Estes mesmos
trimestres também foram selecionados como periodo de crise em outros estudos empiricos (e.g.,
Cornett et al. (2011); Moreira (2015); Mora (2010); Ivashina et al. (2010)).

Para a definicdo da crise politico-econdmica brasileira foi utilizado a cronologia do Comité de
Datacdo de Ciclos Econdémicos (CODACE) da FGV definindo o inicio da recessao no segundo
trimestre de 2014 (2T2014) e seu fim no quarto trimestre de 2016 (4T2016).

3.3.2 Modelo para teste de sinais

Para o modelo do teste sinais serdo utilizados as mesmas variaveis definidas anteriormente.
Para a verificacdo foi comparada a correlacédo entre as variaveis dependentes e as independentes
individualmente para cada instituicao, separando por periodos de crise e ndo crise.

Inicialmente foi elaborado um teste de frequéncia com o intuito de observar o0 comportamento
das varidveis explicativas com relacdo as dependentes. Para cada entidade foi verificada a
correlacdo das varidveis. Em caso de correlacdo positiva, ou seja, caso variavel explicativa
possuir correlagdo positiva (i,e., >0) com a variavel dependente foi marcada como “positiva”
em caso de correlagdo negativa (i,e., <0) como “negativa”.

Em seguida foi contada a quantidade de “positivos” e “negativos” e foi verificada a hipotese
nula que testa a igualdade de médias, ou seja, que 0 nimero de positivos e negativos sao iguais.
Assim, se ha hipdtese nula for confirmada significa que a variavel explicativa ndo esta
correlacionada com a variavel dependente, desta forma, sendo marcada como “neutra”.

Essa verificacdo sera capaz de demonstrar a correlacao entre as variaveis, entretanto caso uma
variavel possua uma correlacdo positiva, negativa ou neutra em ambos os periodos, de crise e
ndo crise, ndo sera possivel comparar se houve melhora ou piora entre esses periodos.

Para capturar esse efeito foi utilizado o teste de sinais, onde foi comparado o valor da medida
em ndo crise com o valor da medida na crise do subprime e fiscal, feita no mesmo par de
instituicOes, atribuindo o simbolo “+” (melhora) para todo par de observagdes em que a primeira
medida for maior do que a segunda e “-” (piora) quando acontecer o contrario. Em seguida sera
contado o niimero de “+’¢ “-”.

Depois foram verificadas ao nivel de significancia de 5% as seguintes hipdteses:

HO: Ha indicios que n&o existe diferenca entre o resultado em néo crise e o resultado em crise;
H1: Ha indicios de melhora (i.e., a correlacdo foi mais positiva);

H1: Ha indicios de piora (i.e., a correlacdo foi mais negativa);
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3.3.3 Constructo de interacdo esperada das variaveis

Para melhor ilustrar a interacdo entre as varidveis propostas pelo modelo, foi elaborado um
constructo.

Segundo Martins (2005), constructos podem ser entendidos como operacionaliza¢fes de
abstracdes que os cientistas sociais consideram nas suas teorias.

Os constructos ndo sdo diretamente observaveis ou diretamente inferidos a partir de fatos
observaveis. Os constructos devem cobrir todas as fungdes das entidades inferidas: (1) resumir
os fatos observados; (2) constituir um objeto ideal para a pesquisa, isto é, promover o0 progresso
da observacdo; (3) constituir a base para previsdo e a explicacdo dos fatos. Uma verificacdo
empirica indireta dos constructos &, todavia, possivel. A definicdo de uma construgdo empirica
fornece sempre as instrugdes para por a prova, isto €, para determinar a verdade ou falsidade das
assercOes nas quais recorre a construcdo (Abbagnano, 1970, p. 183).

O Constructo proposto utiliza como base o Risk Assessment Model for Systemic Institutions
(RAMSI Framework) elaborado por Aikman et al. (2009). O RAMSI é um modelo que visa
avaliar como os choques macroeconémicos séo transmitidos através dos balancos e como esses
choques interagem na rede, observando o risco sistémico gerado pela conectividade entre os
balancos via as exposic¢des interbancarias.

Figura 3 — RAMSI Framework

Shocks

Macroeconomic/
financial

—

Credit, market, interest
and non-interest

income risk
Feedbacks
Asset-side Liability-side
(“market (“funding
UK banks balance ) | | liquidity risk””) liquidity risk”)

sheets

Network model of UK
banks and LCFIs

|

System assets / loss
distributions

--- Effects on bank lending

Fonte: Aikman et al. (2009), Funding liquidity risk in a quantitative model of systemic stability.

Segundo Aikman et al. (2009), os fundamentos do RAMSI se sustentam em duas vertentes da
literatura. A primeira emprega elementos da literatura tradicional sobre testes de estresse, que
tendem a focar no risco de crédito dos balangcos. A segunda baseia-se em trabalhos teoricos
sobre modelagem de crises financeiras sistémicas que exploram a propagagéo do contagio em
uma rede bancéria.

Para o presente estudo, 0 RAMSI framework foi adaptado com o objetivo de dar énfase nas
relacfes que ocorrem interiormente no balanco dos bancos, desta forma, se espera ser possivel
observar as interagdes propostas pelo modelo com um viés micro prudencial.
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Figura 4 - Constructo do modelo de interagdo das variaveis

Choques (crises)

Economia (variaveis
macroecondémicas)

o Risco de liquidez Risco de liquidez
Mercado doméstico no mercado de funding
(Juros; crédito; PIB)
ativos Passivos

Balanco dos bancos

Ativos Passivos
Ativos Core

Liquidos deposits

Empréstimos Capital

Crédito do mercado

bancario Compromissos

Crédito

Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com a literatura e com os resultados obtidos em trabalhos predecessores (e.g.,
Cornett et al. (2011); Moreira (2015)), sdo esperados determinados comportamentos nas
instituicbes em periodos de crise, 0s resultados esperados serdo expostos a seguir e
posteriormente serdo comparados com os resultados obtidos no mercado brasileiro.

Espera-se que os bancos que detenham mais ativos iliquidos durante os periodos de crise
aumentem as suas participacdes em ativos liquidos, restrinjam novos empréstimos e diminuam
a criacdo de crédito. Assim, espera- se 1> 0, y1< 0, A< 0 quando dummy de crise igual a 1.

Figura 5 — Comportamento esperado dos bancos que detenham mais ativos iliquidos
durante os periodos de crise

A Ativos liquidos; . / Ativos ;4

= [, ativos iliquidos .., / ativos .4

+ B, core deposits ;, , / ativos ;4

B1>0,y;<0,1,<0 + B capital ;... / ativos(RWA) ;..
+ By compromissos ;. ; / (compromissos+ativos) ;. ,
Balanco dos bancos e,
Ativos Passivos
: A Empréstimos ;, / AGvos ;.
Ativos Core =y, ativos iliquidos ;, , / ativos ;. ,
Liquidos deposits + v, core deposits ;. , [ ativos,. ,

+ y; capital ;. ; / ativos(RWA) .4
+ v, compromissos ;. ; / (compromissos+ativos) ;..

lEmpréstimos Capital e

A Crédito ;, / (Compromissos +AHVOS) ;.4

= A, ativos iliquidos . 1 / ativos .4

+ A; core deposits ;. ; /ativos, ,

5 Jcompromissos + A, capital ; ; / ativos(RWA) ;. .

© + A, compromissos ;. ; / (compromissos+ativos) .4
+ &

dito

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Se os core deposits e 0 volume de capital sdo fontes de financiamento estaveis, os bancos que
tém mais core deposits e capital durante os periodos de crise estdo dispostos a descer 0s seus
buffers de liquidez. Isto ¢, f2< 0 e B3< 0 quando dummy crise = 1.

Figura 6 - Comportamento esperado na liquidez dos bancos que possuam mais fontes de
financiamento estaveis

A Ativos liquidos ;. / Ativos ;.4

= B, ativosiliquidos ., [ ativos .,

+ B, core deposits ;, , / ativos .,

BZ< 0, BS< 0 + B; capital;, . / ativos(RWA) ;. ,
+ B, compromissos ;. ; / (compromissos+ativos) ;. ,
Balango dos bancos +g,
Ativos Passivos
. A Empréstimos ;. / Aivos ;. 4
l Ativos Core =, ativos iliquidos ;, , / atives,, ,
Liquidos deposits + v, core deposits ;,.; / ativos .,

+ y; capital ., / ativos(RWA) ;.,
+ vy, compromissos ;; 1 / (compromissos+ativos) .4
Empréstimos Capital 8
A Crédito ;, / (Compromissos +ALVOS) ;.4
=1, ativos iliquidos ;, , / ativos ;4
+ X; core deposits i, /ativos;, 4
Compromissos + 2 capital , ; / ativos(RWA) .,
+ A, compromissos ., / (compromissos+ativos) ;.
+ €

Crédito

Fonte: Elaborado pelo autor.

Além disso, se estas fontes de recursos permitem que 0s bancos continuem a emprestar durante
a crise, espera-se y2> 0, y3> 0 e 22> 0, A3> 0 quando dummy crise = 1.

Figura 6 - Comportamento esperado no crédito dos bancos que possuam mais fontes
estaveis de financiamento

A Ativos liquidos ;. / Ativos ;. 4
=B, ativos iliquidos,.., / ativos .,
Y>> 0,y3=0eA,>0, + B, core deposits ;, , / ativos .,
A== 0 + B; capital i, / ativos(RWA) ;.4
3 + . . .
B4 compromissos ;, , / (compromissos4-ativos) ;.
Balango dos bancos +&,
Ativos Passivos
. A Empréstimos ;. / Ativos ;. ¢
Ativos Core =y, ativos iliquidos ;, ; / ativos .,
Liquidos deposits + v, core deposits ., ; / ativos ;.
+ v;capital ;... / ativos(RWA) ;.4
+ vy, compromissos ;, ; / (compromissos+ativos) ;.4
S ; + &;;
IEmpres‘umos Capital "
A Crédito;, / (Compromissos +ALVOS) ;.4
=X ativos iliquidos ;. / ativos .4
+ A, core deposits i, /ativos;,.,
IComprom'msos + X; capital ., / ativos(RWA) ;..
+ X, compromissos ;. / (compromissos+ativos) ;. 4
+ &t

.

Creédito

Fonte: Elaborado pelo autor.
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O efeito dos compromissos ndo utilizados é mais dificil de averiguar ex ante porque 0s bancos
com maiores compromissos ndo utilizados estdo mais expostos ao risco de liquidez sugerindo
B4 > 0, mas também experimentem um grande acréscimo na demanda por crédito em periodos
de crise sugerindo y1 > 0. E espera-se que 0s bancos com maior exposi¢do ao risco de liquidez
devido aos empréstimos por via dos compromissos reduzam a origem do crédito total As< 0
quando dummy crise = 1.

Figura 7 - Comportamento esperado dos bancos com maior exposicéo ao risco de liquidez
via compromissos

A Atives liquidos ;. / Ativos ;.4

= B, ativos iliquidos ., /ativos .4

+ B, core deposits ;. , / ativos .,

B4> 0; y4>0 + PB; capital ;. / ativos(RWA) ;...
+ B, compromissos ., / (compromissos+ativos) ;.4
Balanco dos bancos +g,
Ativos Passivos
. A Empréstimos ;, / Ativos ;. 4
‘I Ativos Core =y, ativos iliquidos ;,., /ativos .,
Liquidos deposits + vz core deposits ;4 / ativos ..

+ y; capital ., / ativos(RWA) ;. 4
+ v, compromissos ;. ; / (compromissos+ativos) .,
' Empréstimos Capital T
A Crédito ;. / (Compromissos +AHVOS) ;4
= A, ativos iliquidos ;. / ativos .,
+ A; core deposits ;,.; [ ativos(RWA) ..,
Compromissos + A5 capital ., / ativos
+ A, compromissos ;. ; / (compromissos+ativos) ;.
+ &

Credito

A Atives liquidos ;. / Ativos ;.4
= B, ativos iliquidos .., / ativos .4
+ B, core deposits ;, ; / ativos, 4
A< 0 + B capital ;. ; / ativos(RWA) ;.4
+ B compromissos ;. ; / (compromissos+ativos);;.,
Balanco dos bancos +g,
Ativos Passivos
. A Empréstimos ;, / Ativos ;. 4
Ativos Core =y, ativos iliquidos ., / ativos .,
Liquidos deposits + v, core deposits ;,; / ativos
+ y; capital ;. , / ativos(RWA) .4
+ Y, compromissos ;. ; / (compromissos+ativos) ..
lEmpréstimos Capital T o
A Crédito ;, / (Compromissos +AHVOS) ;.4
= A, ativos iliquidos ;. ; / ativos .,
+ A; core deposits ;. , / ativos(RWA) .,
lCompromissos + A; capital;,, / ativos,,.,
+ A, compromissos ;. ./ (compromissos+ativos) .,
+ &

Credito

Fonte: Elaborado pelo autor.

O resultado esperado para o teste de frequéncia e de sinais segue a mesma logica ja exposta
acima, conforme figura abaixo:
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Quadro 11 — Quadro com as relagdes esperadas entres as variaveis explicativas e as

variaveis dependentes
A Ativos liquidos /

A Empréstimos /

A Crédito /

Ativos Ativos (Compromissos +Ativos)
Ativos iliquidos / Total ativos Positivo Negativo Negativo
Core deposits / Total ativos Negativo Positivo Positivo
Capital / Ativos(RWA) Negativo Positivo Positivo
Compromissos / (Compromissos + Total ativos) Positivo Positivo Negativo

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados esperados, conforme constructo proposto foi confrontado com os resultados

obtidos nos testes estaticos.
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4 RESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados obtidos nos testes estatisticos. Ele foi dividido em duas
partes: i) estatisticas descritivas da amostra apresentando suas principais caracteristicas; ii)
resultados dos testes: de frequéncia, de sinais e da anélise de dados em painel.

4.1 Estatisticas descritivas

O quadro abaixo apresenta o corte realizado na amostra. O corte separou a mostra em 3
categorias: i) bancos privados de grande porte; ii) bancos privados de pequeno porte; e iii) banco
publicos.

Quadro 12 — bancos por corte da amostra, porte e controle

Quantidade
Bancos privados de grande porte 15
Bancos privados de pequeno porte 47
Bancos Publicos 9
Total 71

Fonte: Elaborado pelo autor.

O agrupamento por porte nos bancos publicos ndo foi realizado, pois resultaria em
agrupamentos com poucas entidades e desta forma prejudicaria os testes estatisticos.

O quadro 13 apresenta trés painéis, um para cada corte da amostra. Ele expde as principais
caracteristicas das instituicdes, essas caracteristicas sdo as varidveis explicativas que foram
utilizadas no estudo.
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Quadro 13 - Estatisticas descritivas das caracteristicas (variaveis explicativas) das
instituicdes financeiras no periodo de 172006 a 4T2017

Painel A: Bancos grandes privados

Média Mediana Desvlo
Padrao
Ativos iliquidos / Total ativos 67,18% 70,12% 0,1466
Core deposits / Total ativos 20,36% 20,20% 0,1120
Capital / Ativos(RWA) 17,85% 13,68% 0,1356
Compromissos / (Compromissos + Total ativos) 6,60% 5,85% 0,0527
Painel B: Bancos pequenos privados
Media Mediana Desvlo
Padréo
Ativos iliquidos / Total ativos 70,98% 76,20% 0,1852
Core deposits / Total ativos 30,85% 30,04% 0,2170
Capital / Ativos(RWA) 35,40% 19,34% 0,6792
Compromissos / (Compromissos + Total ativos) 8,44% 3,10% 0,1328
Painel C: Bancos publicos
Media Mediana Desvlo
Padréo
Ativos iliquidos / Total ativos 60,97% 63,40% 0,1540
Core deposits / Total ativos 50,91% 53,19% 0,2102
Capital / Ativos(RWA) 15,19% 14,22% 0,0576
Compromissos / (Compromissos + Total ativos) 8,34% 1,23% 0,1381

Fonte: Elaborado pelo autor.

Pode-se notar algumas caracteristicas marcantes nesses grupos.

Os bancos privados sdo menos liquidos que o0s bancos publicos, a média (mediana) dos ativos
iliquidos sdo maiores nos bancos privados de grande porte 67,18% (70,12%) e privados de
pequeno porte 70,98% (76,20%) quando comparados com os bancos publicos 60,97% e
(63,40%).

Outra importante diferenca observada entre os bancos publicos e privados € a expressiva relacao
de core deposits sobre os ativos totais dos bancos publicos 50,91% (53,19%) se comparado aos
privados sendo os de grande porte 23,36% (20,20%) e pequeno porte 30,85% (30,04%).

Ja o nivel capital € mais elevado entre os bancos privados pequenos 35,40% (19,34%) se
comparado aos de grande porte 17,85% (13,68%) e aos publicos 15,19% (14,22%).
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Quadro 14 - Estatisticas descritivas das caracteristicas (variaveis dependentes) das
instituicdes financeiras privadas de grande porte no periodo de 172006 a 4T2017.

Painel D: Bancos grandes privados em periodos de néo crise

Meédia Mediana Desvlo
Padrao
A Ativos liquidos i,t / Ativos i,t-1 1,85% 0,81% 0,0855
A Empréstimos i,t / Ativos i,t-1 1,28% 1,05% 0,0359
A Crédito i,t / (Compromissos +Ativos) i,t-1 1,51% 1,33% 0,0335
Painel E: Bancos grandes privados durante a crise do Subprime
Meédia Mediana Desvlo
Padrao
A Ativos liquidos i,t / Ativos i,t-1 0,91% 0,78% 0,1009
A Empréstimos i,t / Ativos i,t-1 2,39% 1,74% 0,0739
A Crédito i,t / (Compromissos +Ativos) i,t-1 2.64% 2,21% 0,0745

Painel F: Bancos grandes privados durante apice da crise do Subprime (4T2008)

Média Mediana Desvlo
Padréo
A Ativos liquidos i,t / Ativoes i,t-1 -0,22% -0,03% 0,1460
A Empréstimos i,t / Ativos i,t-1 2,.33% 2,72% 0,0808
A Crédito i,t / (Compromissos +Ativos) i,t-1 3,13% 3,01% 0,0841
Painel G: Bancos grandes privados durante a crise fiscal
Meédia Mediana Desvlo
Padrao
A Ativos liquidos i,t / Ativos i,t-1 1,04% 0,52% 0,0586
A Empréstimos i,t / Ativos i,t-1 0,69% 0,29% 0,0431
A Crédito i,t / (Compromissos +Ativos) i,t-1 0,76% 0,38% 0,0447

Fonte: Elaborado pelo autor.

E possivel notar que os bancos privados de grande porte, apresentaram comportamento na
contra mao do que é observado na literatura quando comparamos a geracao de crédito entre o
periodo de ndo crise (painel D) e os periodos da crise do subprime (painel E) e seu apice (painel
F). Todas as medidas, médias e medianas, sdo mais elevadas para as variaveis de criacdo de
credito entre o periodo de néo crise e os periodos da crise do subprime e seu apice. Ja quando
observado o periodo de crise fiscal vemos uma queda substancial na “originagao” de credito.
As sugestdes do que pode ter ocorrido para esse comportamento ocorrer sera exposto apos todos

0s quadros com as estatisticas descritivas, pois, sd0 comuns para ambos 0s portes.

Também é observada uma pequena queda no crescimento dos ativos liquidos durante o apice
da crise.
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Quadro 15 - Estatisticas descritivas das caracteristicas (variaveis dependentes) das
instituicdes financeiras privadas de pequeno porte no periodo de 1T2006 a 4T2017.

Painel H: Bancos Pequenos privados em periodos de néo crise

Média Mediana Desvlo
Padrao
A Ativos liquidos i,t / Ativos i,t-1 1,64% 0,57% 0,1265
A Empréstimos i,t / Ativos i,t-1 1,70% 1,01% 0,0689
A Crédito i,t / (Compromissos +Ativos) i,t-1 1,87% 1,13% 0,0748
Painel I: Bancos Pequenos privados durante a crise do Subprime
Média Mediana Desvlo
Padrao
A Ativos liquidos i,t / Ativos i,t-1 1,13% 0,50% 0,0948
A Empréstimos i,t / Ativos i,t-1 2,37% 1,85% 0,0828
A Crédito i,t / (Compromissos +Ativos) i,t-1 2,60% 2,16% 0,0809

Painel J: Bancos Pequenos privados durante apice da crise do Subprime (4T2008)

Média Mediana Desvlo
Padrao
A Ativos liquidos i,t / Ativos i,t-1 0,86% 2,50% 0,0846
A Empréstimos i,t / Ativos i,t-1 -5,01% -4,77% 0,0861
A Crédito i,t / (Compromissos +Ativos) i,t-1 -3,12% -4,17% 0,0706
Painel K: Bancos Pequenos privados durante a crise fiscal
Média Mediana Desvlo
Padrao
A Ativos liquidos i,t / Ativos i,t-1 1,23% 0,69% 0,0822
A Empréstimos i,t / Ativos i,t-1 1,19% 0,67% 0,0700
A Crédito i,t / (Compromissos +Ativos) i,t-1 1,13% 0,70% 0,0740

Fonte: Elaborado pelo autor.

O comportamento da criacdo de crédito para os bancos privados de pequeno porte segue um
movimento parecido com os bancos de grande porte. Pode-se observar um crescimento na
geracdo de credito quando comparado todo o periodo do subprime em relacdo ao periodo de
ndo crise e uma queda no periodo de crise fiscal. Entretanto, um ponto de destaque é a grande
retracdo na oferta de crédito por parte desses bancos durante o ultimo trimestre de 2008.

Vale ressaltar que este trimestre foi o apice da crise que cominou na faléncia do Lehman
Brothers e no resgate da AlG, sugerindo que esses eventos impactaram fortemente os bancos

privados de pequeno porte.
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Diferentemente dos grandes bancos ndo vemos uma retracao na geracao de ativos liquidos nem
mesmo durante o pice da crise.

Quadro 16 - Estatisticas descritivas das caracteristicas (variaveis dependentes) das
instituicdes financeiras publicas no periodo de 1T2006 a 4172017

Painel L: Bancos Publicos em periodos de néo crise

Média Mediana Desvlo
Padrao
A Ativos liquidos i,t / Ativos i,t-1 1,73% 1,21% 0,0486
A Empréstimos i,t / Ativos i,t-1 1,73% 1,55% 0,0224
A Crédito i,t / (Compromissos +Ativos) i,t-1 1,94% 1,65% 0,0211
Painel M: Bancos Publicos durante a crise do Subprime
Média Mediana Desvlo
Padrao
A Ativos liquidos i,t / Ativos i,t-1 1,77% 2,20% 0,0595
A Empréstimos i,t / Ativos i,t-1 2,66% 2,53% 0,0141
A Crédito i,t / (Compromissos +Ativos) i,t-1 2,96% 3,06% 0,0152
Painel N: Bancos Publicos durante apice da crise do Subprime (4T2008)
Média Mediana Desvlo
Padrao
A Ativos liquidos i,t / Ativos i,t-1 -1,34% 1,59% 0,0794
A Empréstimos i,t / Ativos i,t-1 3,86% 4.03% 0,0145
A Crédito i,t / (Compromissos +Ativos) i,t-1 4.51% 4.99% 0,0194
Painel O: Bancos Publicos durante a crise fiscal
Média Mediana Desvlo
Padrao
A Ativos liquidos i,t / Ativos i,t-1 1,28% 1,53% 0,0379
A Empréstimos i,t / Ativos i,t-1 0,76% 0,72% 0,0125
A Crédito i,t / (Compromissos +Ativos) i,t-1 0,93% 0,90% 0,0134

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nos bancos publicos, o que chama a atencdo € o expressivo aumento na geracdo de credito
durante a crise do subprime e sobre tudo durante o apice da mesma. Esse comportamento
reforga o0 que encontramos na literatura, que os bancos estatais agem de forma contra ciclica,
ou seja, enquanto verificamos uma queda na geragéo de crédito nos banco privados de pequeno
porte, vemos 0s bancos publicos com um elevado nivel, maior até do que em periodos de néo
crise.
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“[...] uma questdo relevante, que ganhou maior importancia a partir de setembro de 2008 com o
aprofundamento da atual crise financeira internacional, é a atuagdo compensatdria adotada pelos
bancos publicos. A expansdo de suas operacdes de crédito tem a caracteristica de ocorrer
justamente nos momentos em que o sistema de crédito privado se contrai [...]”(Sant'Anna et al.,
2009, P. 50)

Figura 8 - Comparativo da geracao de crédito bancos privados e publicos
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O sombreado vermelho se refere aos periodos de crise e 0 sombreado vermelho escuro o dpice da crise do subprime.
Fonte: Elaborado pelo autor

Os bancos privados de grande porte também foram incentivados a crescer seu crédito. Durante
acrise do subprime, a atuagdo do BCB foi de estimulo ao financiamento, reduzindo os dep6sitos
compulsorios e estimulando a compra de carteiras de crédito de bancos menores. Desta forma,
é sugerido que a politica expansionista de crédito do governo Lula permitiu a criacdo de crédito
mesmo durante da crise.

Figura 9 — Comparativo da geracao de crédito bancos privados de grande e pequeno
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O sombreado vermelho se refere aos periodos de crise e 0 sombreado vermelho escuro o pice da crise do subprime.
Fonte: Elaborado pelo autor

Entretanto, vale destacar que a abordagem contra ciclica esperada para os bancos estatais ndo é
observada durante a crise fiscal. Durante a crise fiscal a retracdo do crédito ocorreu de forma
generalizada, tanto para bancos publico quanto para os privados.
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4.2 Resultados dos testes

Esta sessdo seré dividida em duas partes: i) resultados obtidos nos testes referentes aos bancos
privados; e ii) resultados obtidos com os bancos publicos.

Devido a baixa quantidade de bancos presentes nas amostras de bancos privados de grande
porte e de bancos publicos, os resultados obtidos no modelo de dados em painel para esse grupo
ndo apresentaram significancia estatistica para a maioria das variaveis quando comparamos as
crises separadamente. Desta forma, para a andlise foi utilizado os modelos de frequéncia e de
teste de sinais e especificamente para 0 modelo dados em painel os periodos de crise (e.g.;
Subprime; Fiscal) foram agrupados em um tnico agrupamento denominado “crise”.

Os resultados completos para os testes de dados em painel para todos 0s agrupamentos e crises
estéo presentes para consulta no apéndice.

4.2.1 Resultados obtidos — Bancos privados

Foi verificado através de correlagdo o comportamento das variaveis explicativas em relagao as
dependentes, individualmente para cada banco. Posteriormente foram realizados testes de
frequéncia com objetivo de identificar esse comportamento. Trés relacdes possiveis foram
definidas: i) “positiv0” quando a variavel explicativa influéncia de forma positiva a variavel
dependente; ii) “negativo” relagdo inversa a apresentada anteriormente; e iii) “Neutr0” ndo foi
identificada nenhuma influéncia.

Adicionalmente foi verificado comparativamente se existe alguma diferenca nesse
comportamento entre os periodos de crise ou ndo crise, pois, uma variavel pode ter um
comportamento (i.e., se correlacionar) da mesma forma independente do periodo. Desta forma,
a informacdo foi complementada com o teste de sinais. Esse teste indicara se houve uma
correlacdo mais positiva, mais negativa ou se nao houve alteracdo. Essa comparacdo seré feita
entre um determinado periodo de crise (e.g., subprime; fiscal) e o periodo de ndo crise.

O simbolo “+” significa que a variavel possui variagao ainda mais positiva do que quando
comparado ao periodo de nao crise. O simbolo “-” indica que a correlacdo foi ainda mais
negativa, enquanto “=" apresenta que nao houve alteragao.

Ambos os testes foram realizados com um nivel de significancia de 0,05
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Quadro 17 — Teste de frequéncia e de sinais do bancos privados durante os periodos de
crise

Bancos Privados de Grande Porte

A Ativos_liquidos/ Sinal A Empr_éstimos/ Sinal A Ct_*édito / ) Sinal
Ativos Ativos (Compromissos +Ativos)

o @ |Ativos iliquidos / Total ativos Positivo + Negativo - Negativo -
; '§ Core deposits / Total ativos Neutro - Neutro - Neutro -
5 § Capital / Ativos(RWA) Neutro = Neutro = Neutro =
Compromissos / (Compromissos + Total ativos) Positivo + Negativo = Negativo =

S |Ativos iliquidos / Total ativos Positivo + Neutro = Neutro =
T |core deposits / Total ativos Positivo = Neutro = Neutro =
% Capital / Ativos(RWA) Neutro = Positivo = Positivo =
© Compromissos / (Compromissos + Total ativos) Neutro = Neutro + Neutro +

Bancos Privados de Pequeno Porte
A Ativos_liquidos/ Sinal A Empr_éstimos/ sinal A Cx_’édito / ) Sinal
Ativos Ativos (Compromissos +Ativos)

o o |Ativos iliquidos / Total ativos Positivo + Negativo - Negativo -
; ‘§ Core deposits / Total ativos Positivo = Neutro = Neutro =
5 3 |Capital / Ativos(RWA) Negativo - Positivo = Positivo =
Compromissos / (Compromissos + Total ativos) Positivo = Positivo + Neutro =

S |Ativos iliquidos / Total ativos Positivo + Negativo - Negativo -
T |Core deposits / Total ativos Neutro - Neutro = Neutro =
? Capital / Ativos(RWA) Neutro = Positivo = Positivo =
© Compromissos / (Compromissos + Total ativos) Positivo = Neutro = Neutro =

Fonte: Elaborado pelo autor

E possivel observar um padrdo consistente durante os periodos de crise. A relagio dos ativos
iliquidos sobre o total de ativos entra com sinal oposto um do outro quando observado a geragdo
de ativos liquidos e a criacdo de crédito.

Quadro 18 — Andlise de dados em painel: regressoes de efeito fixo dos crescimentos dos
ativos liquidos, empréstimos e crédito total dos bancos privados

Grandes Bancos - Crise (Fiscal e SubPrime)

A Ativos liquidos i,t / A Empréstimos i,t / A Crédito i,t /
Ativos i,t-1 Ativos i,t-1 (Compromissos +Ativos) i,t-1
Ativos iliquidos / Total ativos O(g%%?é;* ((())%9402%:* %%9472%:*
Core deposits / Total ativos (8 8?52% (8 853(%?}) ((2)%7557537)
: - 0,0138 0,0722* 0,0467*
Capital / Ativos(RWA) (0,0775) (0,0576) (0,0587)
Compromissos / (Compromissos + Total ativos) (8 22338) (8 112&39) (00105523243
N 15 15 15
Pequenos Bancos - Crise (Fiscal e SubPrime)
A Ativos liquidos i,t / A Empréstimos i,t / A Crédito i,t /
Ativos i,t-1 Ativos i,t-1 (Compromissos +Ativos) i,t-1
Ativos iliquidos / Total ativos 0(31023612*;* ?ooggg;;* 3)%624793’;*
Core deposits / Total ativos (8 8223(3)3) (0000224021) (606021551%
; . 0,0098 0,0429**= 0,0473***
Capital / Ativos(RWA) (0,0143) (0,0119) (0,0124)
Compromissos / (Compromissos + Total ativos) (000%07%1) (8 8??83) (8 gggg)
N 47 47 47

Erro padréo reportado em parénteses. ***, ** e * denota que 0s coeficientes sdo estatisticamente significantes aos niveis de um
por cento, cinco por cento e dez por cento, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelo autor
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Desta forma, as evidéncias indicam que a uma maior exposicdo ao risco de liquidez levou a
maiores incrementos nos ativos liquidos, espelhados por maiores redugdes na “origina¢do” de
crédito. Esse padrdo ocorreu para os bancos privados independente do porte, a Unica excecédo
foi na “origina¢do” do crédito durante a crise fiscal para os bancos de grande porte.

Esse padréo é aderente ao observado na literatura onde evidéncias apontam que 0s bancos mais
expostos ao risco de liquidez aumentam a sua retencéo de ativos liquidos, o que, por sua vez,
reduz a capacidade de fazer novos empréstimos (Cornett et al., 2011; Moreira, 2015; De Haan,
2013; Waemustafa et al., 2015; Hillbrecht, 1999)

As evidéncias apontam que core deposits ndo tiveram nenhuma influéncia nas variaveis
dependentes nos periodos de crise. O que se sugere é que as instituicdes ndo sofreram nenhum
abalo em seu nivel de depdsitos durante a crise. Isso pode ter sido influenciado pela emisséo da
resolucéo 3.692 pelo concelho monetario nacional (CMN) que estabeleceu os depositos a prazo
(DPGE), com garantia especial proporcionada pelo fundo garantidor de crédito (FGC) que
ocorreu durante a crise do subprime e tem como caracteristica particular a garantia especial do
FGC em até R$20 milhdes para pessoa fisica ou pessoa juridica. “A garantia dada pelo FGC
buscava mitigar as incertezas quanto a recuperacao dos recursos depositados no caso de faléncia
da instituicdo.” (Arantes, T. M., & Rocha, B. D. P., 2012).

Outra acdo tomada pelo regulador foi a diminuicdo dos depdsitos compulsorio. Entretanto,
segundo Freitas (2009), a estratégia de reducdo das aliquotas dos recolhimentos compulsoérios
adotada pelo BCB se revelou indcua, pois, dada a preferéncia pela liquidez dos bancos e a
possibilidade de aplicacdo, liquida, rentavel e de baixissimo risco, em titulos publicos, 0s
bancos privados simplesmente ndo ampliaram o crédito.

Embora os core deposits ndo tenham apresentado influéncia significativa nas variaveis
dependentes, o capital se mostrou na maioria dos casos correlacionado positivamente com a
“originagao” de crédito em momentos de crise. Esse achado também é consistente com a revisao
tedrica levantada nesse estudo. Segundo Kosak et al. (2015), os bancos com elevada posicéao de
capital nivel 1 cortaram menos os empréstimos em relacdo ao demais bancos, indicando que
uma capitalizacdo elevada e de qualidade se torna uma vantagem competitiva em periodos de
crise. Essa relagdo positiva entre capital e a “originagdo” do crédito também foi observada no
trabalho da Cornett et al. (2011), em bancos dos EUA. Entretanto, esse movimento ndo foi
encontrado no trabalho de Moreira (2015) onde capital ndo se mostrou significativo.

Essa observacdo e a anterior sobre os ativos iliquidos tomados em conjunto, € uma forte
evidéncia de que os bancos construiram buffers de liquidez para compensar o aumento do risco
na crise e, como resultado, tiveram que cortar a producdo de crédito. A gestdo do risco de
liquidez ajuda, assim, a explicar as mudancas na oferta de crédito entre os bancos.

Os compromissos embora ndo significativo no teste de dados em painel, se mostrou
positivamente correlacionado a geracdo de ativos liquidos na maioria das situacdes
apresentadas no teste de frequéncia. Entretanto, com um comportamento similar ao encontrado
em periodos de n&o crise conforme denotam os sinais referentes ao teste dos sinais. Essas
observagdes indicam que 0s bancos mais expostos a compromissos pré-existentes elevam a
obtengdo de ativos liquidos. Embora, ha indicacbes que esse comportamento seja similar
também em periodos de ndo crise.

4.2.2 Resultados obtidos — Bancos publicos
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Como as caracteristicas dos bancos publicos se diferem dos bancos privados, esse subcapitulo
ird abordar separadamente o comportamento dos bancos publicos durante a crise.

Quadro 19 - Teste de frequéncia e de sinais do bancos publicos durante os periodos de
crise

Bancos Publicos

A Ativos liquidos / A Empréstimos / A Crédito /

Ativos Sinal Ativos Sinal (Compromissos +Ativos) Sinal
o Ativos iliquidos / Total ativos Positivo = Neutro = Neutro =
; = Core deposits / Total ativos Neutro = Neutro = Neutro =
5 3 |Capital / Ativos(RWA) Neutro = Neutro - Neutro
Compromissos / (Compromissos + Total ativos) Neutro = Neutro = Neutro =
®  |Ativos iliquidos / Total ativos Positivo + Neutro = Neutro =
T |core deposits / Total ativos Neutro = Positivo + Positivo +
53
2 |Capital / Ativos(RWA) Neutro = Neutro = Neutro =
© Compromissos / (Compromissos + Total ativos) Neutro = Neutro = Neutro =

Fonte: Elaborado pelo autor

Os testes de sinais e de frequéncia acima ndo trouxeram muitas respostas quanto ao
comportamento dos bancos publicos durante os periodos de crise. Isso pode ser em decorréncia
do pequeno nimero de entidades presente nesta amostra.

Entretanto, podemos observar o efeito da iliquidez em ambas as crises. Assim, como 0s bancos
privados 0s bancos publicos mais expostos pelo risco de liquidez representado pela variavel
ativos iliquidos sobre o total de ativos foram 0s que mais aumentaram suas reservas de ativos
liquidos.

Quadro 20 - Andlise de dados em painel: regressdes de efeito fixo dos crescimentos dos
ativos liquidos, empréstimos e crédito total dos bancos publicos

Bancos Publicos - Crise (Fiscal e SubPrime)

A Ativos liquidos i,t / A Empréstimos i,t / A Crédito i,t /
Ativos i,t-1 Ativos it-1 (Compromissos +Ativos) i,t-1

Ativos iliquidos / Total ativos (8 85?62;3) (()000315625; ((())%31%%);
Core deposits / Total ativos (8 ggfﬁ) O(é%%%;* 0(3%2205;*

. . 0,0565 0,0438*** 0,2062***
Capital / Ativos(RWA) (0,1473) (0,0438) (0,0470)
Compromissos / (Compromissos + Total ativos) (8?21383) %%%%%; (%%27%%’;
N 9 9 9

Erro padréo reportado em parénteses. ***, ** e * denota que 0s coeficientes sdo estatisticamente significantes aos niveis de um
por cento, cinco por cento e dez por cento, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelo autor

A analise de dados em painel trouxe informacdes mais consistentes sobre o comportamento dos
bancos publicos durante os periodos de crise.

Diferentemente dos bancos privados os bancos estatais se valeram dos core deposits como fonte
estavel de financiamento. Podemos observar no quadro 20 que os depdsitos influenciaram
positivamente a concessdo de crédito. Esse comportamento € o esperado quando observado a
literatura. Segundo Cornett (2009), os bancos que dispunham de mais core deposits foram
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menos limitados pela crise e continuaram a emprestar. Este efeito também é encontrado no
trabalho de Moreira (20015).

Além de ser um comportamento aderente ao observado na literatura, outro ponto que pode ter
influenciado esse comportamento, diferente do encontrado nos bancos privados, é que 0s
bancos publicos agiram como instrumentos governamentais para amenizar os efeitos da crise.
Agindo de forma contra ciclica e aumentando a disponibilidade do crédito. Desta forma, se
sugere que as acdes tomadas pelos reguladores durante a crise (e.g. criagdo do DPGE; reducéo
do compulsorio) foram utilizadas pelos bancos publicos da maneira na qual os reguladores
pretendiam. Ou seja, possibilitar a continuacdo do crédito mesmo durante a crise.

Segundo Sant'’Anna et al. (2009), no Brasil, uma questdo relevante, que ganhou maior
importancia a partir de setembro de 2008 com o aprofundamento da atual crise financeira
internacional, é a atuacdo compensatdria adotada pelos bancos publicos. A expansdo de suas
operacdes de crédito tem a caracteristica de ocorrer justamente nos momentos em que o sistema
de crédito privado se contrai, possibilitando, assim, a sustentacdo dos canais de financiamento
dos projetos de investimento.

Esse comportamento pode também ser observado através da varidvel compromissos sobre
ativos. Onde, embora o efeito esperado fosse uma reducéo na concessdo do crédito nos periodos
de crise para as instituicbes com maior exposi¢cdo aos compromissos concedidos vemos o
movimento contrario. Ou seja, se sugere que 0s bancos publicos que ja estavam expostos aos
compromissos prestados e linhas de crédito, ndo somente continuaram a emprestar como
continuaram a ampliar a concessdo dos compromissos.

O capital, assim como para 0s bancos privados, se mostrou como uma importante fonte estavel
de financiamento. E possivel observar no quadro 20 que os bancos publicos com maiores niveis
de capital foram capazes de emprestar mais relativamente aos com menor nivel de capital.
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5 CONCLUSAO

As evidéncias apontam que 0s bancos que possuiam mais ativos iliquidos seus balancos
aumentaram suas reservas de ativos liquidos e reduziram os empréstimos durante os periodos
de crise. Esse achado segue o mesmo padrdo encontrado em outros mercados como norte
americano por Cornett et al. (2009) e o luso-espanhol por Moreira (2015).

Também foi identificado que os bancos privados, tanto os de pequeno quanto os de grande
porte, utilizaram como fonte de financiamento estavel durante as crises seu capital proprio. Os
bancos com elevada posicdo de capital nivel 1 cortaram menos os empréstimos em relacdo ao
demais bancos.

Isso sugere que para 0s bancos privados uma eventual corrida dos depositantes nos mesmos
patamares das crises do subprime e fiscal ndo expdem suas saidas ao risco de funding. Talvez,
devido a alta capitalizacdo desses bancos e das redes de seguranca implicitas e explicitas do
governo (e.g., criagdo do DPGE; redugdo do compulsorio). Essa observacdo é uma forte
evidéncia de que os bancos construiram buffers de liquidez para compensar 0 aumento do risco
na crise e, como resultado, tiveram que cortar a producdo de crédito. A gestdo do risco de
liquidez ajuda, assim, a explicar as mudancas na oferta de crédito entre os bancos.

Os bancos estatais por sua vez se valeram ndo apenas do capital, mas também de seus core
deposits como fonte de financiamento estavel e como forma de continuar concedendo crédito.
Indicando que uma capitalizacdo elevada e de qualidade se torna uma vantagem competitiva
em periodos de crise.

As evidencias sugerem que 0s bancos publicos com maiores niveis de capital e de core deposits
foram aqueles que menos restringiram 0s empréstimos durante os periodos de crise. Esse
comportamento € similar ao encontrados nos trabalhos predecessores com exce¢éo a relevancia
dos core depostis para os bancos privados que nao se mostraram significativos

Os bancos publicos agiram como instrumentos governamentais para amenizar os efeitos da
crise. Agindo de forma contra ciclica e aumentando a disponibilidade do crédito. Desta forma,
se sugere que as acdes tomadas pelos reguladores durante a crise (e.g. criacdo do DPGE;
reducdo do compulsoério) foram utilizadas pelos bancos publicos da maneira na qual os
reguladores pretendiam. Ou seja, possibilitar a continuacdo do crédito mesmo durante a crise..

Referente aos compromissos as evidéncias apontam que as instituicdes privadas que possuiam
maiores volumes buscam aumentar suas reservas de ativos liquidos. Entretanto, esse
comportamento de se proteger da exposicdo ao risco de liquidez ocasionada pelos
compromissos e garantias prestadas aparenta ser de igual intensidade tanto para periodos de
crise quanto para os de ndo crise. Ja os bancos publicos tiveram um comportamento na contra
mé&o no esperado e encontrado em trabalhos anteriores, onde é observado que os bancos com
elevados niveis de compromissos sdo aqueles que mais e ainda continuam emprestando durante
das crises. Demonstrando seu carater contra ciclico também evidenciado na analise descritiva
dos dados, onde foi possivel identificar um aumento expressivo na concesséo de credito durante
a crise do subprime em relacéo aos privados, sobretudo os de pequeno porte que durante o &pice
da crise reduziu drasticamente a “originagao” de credito.

O planejamento do nivel de liquidez e de medidas de contingéncia sdo primordiais para que as
instituicOes bancarias controlem seu risco de liquidez e para que eventuais turbuléncias em
momentos de crise ndo afetem de forma sensivel sua capacidade de gerar crédito.
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APENDICE

Lista das instituicGes utilizadas no estudo parte 1 de 2.

Institui¢des 1/2 Controle Porte
ABC-BRASIL Privado Pequeno
ALFA Privado Pequeno
BANCO ANDBANK (BRASIL) S.A. Privado Pequeno
BANCO NEON S.A. Privado Pequeno
BANCO SEMEAR Privado Pequeno
BANCOOB Privado Pequeno
BANESTES Publico -
BANIF Privado Pequeno
BANRISUL Publico -

BB Publico -
BBM Privado Pequeno
BCO A.J. RENNER S.A. Privado Pequeno
BCO ABN AMRO S.A. Privado Pequeno
BCO ARBI S.A. Privado Pequeno
BCO BS2 S.A. Privado Pequeno
BCO CAPITAL S.A. Privado Pequeno
BCO CARGILL S.A. Privado Pequeno
BCO CEDULA S.A. Privado Pequeno
BCO COOPERATIVO SICREDI S.A. Privado Grande
BCO DA AMAZONIA S.A. Publico -
BCO DO EST. DE SE S.A. Publico -
BCO DO EST. DO PA S.A. Publico -
BCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A. Publico -
BCO FIBRA S.A. Privado Grande
BCO GUANABARA S.A. Privado Pequeno
BCO KEB HANA DO BRASIL S.A. Privado Pequeno
BCO LA NACION ARGENTINA Privado Pequeno
BCO LA PROVINCIA B AIRES BCE Privado Pequeno
BCO LUSO BRASILEIRO S.A. Privado Pequeno
BCO RABOBANK INTL BRASIL S.A. Privado Grande
BCO REP ORIENTAL URUGUAY BCE Privado Pequeno
BCO RIBEIRAO PRETO S.A. Privado Pequeno
BCO SUMITOMO MITSUI BRASIL S.A. Privado Grande
BCO TOKYO-MITSUBISHI UFJ S.A. Privado Grande
BCO TRIANGULO S.A. Privado Pequeno
BMG Privado Pequeno

Fonte: Elaborado pelo autor
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Lista das instituicGes utilizadas no estudo parte 2 de 2.

Institui¢des 2/2 Controle Porte
BNP PARIBAS Privado Pequeno
BRADESCO Privado Grande
BRB Publico -
BTG PACTUAL Privado Grande
CAIXA ECONOMICA FEDERAL Publico -
CCB Privado Pequeno
CITIBANK Privado Grande
CREDIT AGRICOLE Privado Pequeno
CREDIT SUISSE Privado Grande
DAYCOVAL Privado Grande
DEUTSCHE BANK S.A.BCO ALEMAO Privado Grande
FATOR Privado Pequeno
INDUSTRIAL DO BRASIL Privado Pequeno
INDUSVAL Privado Pequeno
ING Privado Pequeno
ITAU Privado Grande
JOHN DEERE Privado Pequeno
JP MORGAN CHASE Privado Pequeno
MAXIMA Privado Pequeno
MERCANTIL DO BRASIL Privado Pequeno
MIZUHO Privado Pequeno
MODAL Privado Pequeno
NOVO BCO CONTINENTAL S.A. - BM Privado Pequeno
ORIGINAL Privado Pequeno
PAN Privado Pequeno
PARANA BANCO Privado Pequeno
PINE Privado Pequeno
RENDIMENTO Privado Pequeno
SAFRA Privado Grande
SANTANDER Privado Grande
SCOTIABANK BRASIL Privado Pequeno
SOCIETE GENERALE Privado Pequeno
SOCOPA Privado Pequeno
SOFISA Privado Pequeno
VOTORANTIM Privado Grande

Fonte: Elaborado pelo autor



87

Analise de dados em painel: regressdes de efeito fixo dos crescimentos dos ativos liquidos,
empréstimos e crédito total dos bancos privados de grande porte.

Painel A: Grandes Bancos - N&o Crise

A Ativos liquidos i,t /

A Empréstimos i,t /

A Crédito it /

Ativos i,t-1 Ativos i,t-1 (Compromissos +Ativos) i,t-1
Ativos iliquidos / Total ativos 0(3%312’;* 2)%413725’;* ?003(15%;*
Core deposits / Total ativos O(é%%%;* (8 821513) (8 821;%)
: . 0,111** 0,0463** 0,0430**
Capital / Ativos(RWA) (0,0563) (0,0187) (0,0186)
Compromissos / (Compromissos + Total ativos) (8%23 ?018232;* (2028(93%;*
N 15 15 15

Painel B: Grandes Bancos - Crise do SubPrime

A Ativos liquidos i,t /

A Empréstimos i,t /

A Crédito i,t /

Ativos i t-1 Ativos i t-1 (Compromissos +Ativos) i,t-1
Ativos iliquidos / Total ativos 0(8 8151032? (0001910%% (E)Oblgllzll)
Core deposits / Total ativos (8 2252525) (8 %gg% (8 21(%12)
; . 0,2718 0,1309 0,0793
Capital / Ativos(RWA) (0,1654) (0,1309) (0,1325)
Compromissos / (Compromissos + Total ativos) %%%%% (g ﬁgg) (004%4542%
N 15 15 15

Painel C: Grandes Bancos - Crise Fiscal

A Ativos liquidos i,t /

A Empréstimos i,t /

A Crédito i,t /

Ativos i,t-1 Ativos i t-1 (Compromissos +Ativos) i,t-1
Ativos iliquidos / Total ativos 0(5’01%?;;* (6060735712) (0000777295)
Core deposits / Total ativos (001%%69(; (20333%;* ?osgslaég*
: : 0,4774** 0,3456** 0,3566**
Capital / Ativos(RWA) (0,1955) (0.1378) (0.1429)
Compromissos / (Compromissos + Total ativos) (8 2233683) (812523) (88773?6‘)
N 15 15 15

Painel D: Grandes Bancos - Crise (Fiscal € SubPrime)

A Ativos liquidos i,t /

A Empréstimos i,t /

A Crédito it /

Ativos i,t-1 Ativos i,t-1 (Compromissos +Ativos) i,t-1
Ativos iliquidos / Total ativos 0(32025%;* (% %9402%T (% %%172%:*
Core deposits / Total ativos (8 8733% (8 ggéél) (%%7557533
. . 0,0138 0,0722* 0,0467*
Capital / Ativos(RWA) (0,0775) (0,0576) (0,0587)
Compromissos / (Compromissos + Total ativos) (8 zzgg’g) (8 1123% (001%523’3
N 15 15 15

Erro padréo reportado em parénteses. ***, ** e * denota que 0s coeficientes sdo estatisticamente significantes aos niveis de um
por cento, cinco por cento e dez por cento, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor
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Analise de dados em painel: regressoes de efeito fixo dos crescimentos dos ativos liquidos,

empréstimos e crédito total dos bancos privados de pequeno porte.

Painel A: Pequenos Bancos - N&o Crise

A Ativos liquidos i,t /

A Empréstimos i,t /

A Crédito it /

Ativos i,t-1 Ativos i,t-1 (Compromissos +Ativos) i,t-1
Ativos iliquidos / Total ativos 0(51)4376’;* ?Oogig;* ?008322;*
Core deposits / Total ativos (8 ggz% %%411%’;* ?008282;*
; . 0,0155*** 0,0035 0,0043
Capital / Ativos(RWA) (0,0058) (0,0031) (0,0034)
Compromissos / (Compromissos + Total ativos) (8 857853) (8 8237311) (8 8%71)
N a7 47 47

Painel B: Pequenos Bancos - Crise do SubPrime

A Ativos liquidos i,t /

A Empréstimos i,t /

A Crédito i,t /

Ativos i t-1 Ativos i t-1 (Compromissos +Ativos) i,t-1
Ativos iliquidos / Total ativos 0(3%56232§* (% 1015%%;* (88323;
Core deposits / Total ativos ((())%)?325159,; (0000745471) (8 871%)
. . 0,0277 0,0207 0,0233
Capital / Ativos(RWA) (0,0243) (0,0216) (0,0212)
Compromissos / (Compromissos + Total ativos) ?02173?3;; (g 1234316) (b0,11251il)
N a7 47 47

Painel C: Pequenos Bancos - Crise Fiscal

A Ativos liquidos i,t /

A Empréstimos i,t /

A Crédito i,t /

Ativos i,t-1 Ativos i t-1 (Compromissos +Ativos) i,t-1
Ativos iliquidos / Total ativos 0(6‘%%732’;* ?0283,3;* ?ozgé%;*
Core deposits / Total ativos (8 862858) 8)%%%76;* (% %0510%*
. - 0,03632* 0,0606*** 0,0628***
Capital / Ativos(RWA) (0.0211) (0,0164) (0,0173)
Compromissos / (Compromissos + Total ativos) (001%%6}; (8 ff?% ?0682421;*
N 47 47 47

Painel d: Pequenos Bancos - Crise (Fiscal e SubPrime)

A Ativos liquidos i,t /

A Empréstimos i,t /

A Crédito it /

Ativos i,t-1 Ativos i,t-1 (Compromissos +Ativos) i,t-1
Ativos iliquidos / Total ativos 0(3%)2361;’;* ?ooggg;;* (% %%4793:*
Core deposits / Total ativos (8 gzzgg) (000%%1()21) (-00b021551(;
- . 0,0098 0,0429*** 0,0473***
Capital / Ativos(RWA) (0,0143) (0,0119) (0,0124)
Compromissos / (Compromissos + Total ativos) (000%07%1) (8 83?153) (8 823?3)
N 47 47 47

Erro padréo reportado em parénteses. ***, ** e * denota que 0s coeficientes sdo estatisticamente significantes aos niveis de um
por cento, cinco por cento e dez por cento, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor
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Analise de dados em painel: regressdes de efeito fixo dos crescimentos dos ativos liquidos,

empréstimos e crédito total dos bancos privados de pequeno porte.

Painel A: Bancos Publicos - Ndo Crise

A Ativos liquidos i,t /

A Empréstimos i,t /

A Crédito it/

Ativos i,t-1 Ativos i,t-1 (Compromissos +Ativos) i,t-1
Ativos iliquidos / Total ativos (()oogz?f;; (8 811;3(1)) (8 811?8)
Core deposits / Total ativos (0000586118) 0(8 %2423;* O(g %1252;‘;*
- ] 0,2516*** 0,1222%** 0,1157***
Capital / Ativos(RWA) (0,0920) (0,0376) (0,0374)
Compromissos / (Compromissos + Total ativos) 0(3 62%%3:* 0(5%}3%:;* (%%%55%;
N 9 9 9

Painel B: Bancos Publicos - Crise do SubPrime

A Ativos liquidos i,t /

A Empréstimos i,t /

A Crédito it/

Ativos i,t-1 Ativos i,t-1 (Compromissos +Ativos) i,t-1
Ativos iliquidos / Total ativos 0(3 717777;* (8 gfllg) (g 82273)
Core deposits / Total ativos (0023020% (g gggg) (g 8&(?53)
. . -0,2398 0,0879 0,0603
Capital / Ativos(RWA) (0.3342) (0,0774) (0,0841)
Compromissos / (Compromissos + Total ativos) ('11’1606172% (8 g’ggf) (8 22%227)
N 9 9 9

Painel C: Bancos Publicos - Crise Fiscal

A Ativos liquidos i,t /

A Empréstimos i,t /

A Crédito it/

Ativos i,t-1 Ativos i,t-1 (Compromissos +Ativos) i,t-1
Ativos iliquidos / Total ativos (8 fg%) (8 8?3??) (8 8??88(?)
Core deposits / Total ativos (bo 1%75478) O((:)L ?(’)74%)3;* O(& %?fl;*
: - 0,0768 0,2043** 0,2298**
Capital / Ativos(RWA) (0,3147) (0,0928) (0,0955)
Compromissos / (Compromissos + Total ativos) ((()) 577542) '8)’3154%65* (205(1)2}12;*
N 9 9 9

Painel D: Bancos Publicos - Crise (Fiscal e SubPrime)

A Ativos liquidos i,t /

A Empréstimos i,t /

A Crédito i,t /

Ativos i,t-1 Ativos i,t-1 (Compromissos +Ativos) i,t-1
Ativos iliquidos / Total ativos (g gggg) ?oogfgg; 8)%31%’;
Core deposits / Total ativos (g gggﬁ) 0(3%3283;* 0(& %22%’;;*
. . 0,0565 0,0438**= 0,2062***
Capital / Ativos(RWA) (0.1473) (0.0438) (0,0470)
Compromissos / (Compromissos + Total ativos) (8 221383) g)%%%%’; (%%27%%:
N 9 9 9

Erro padréo reportado em parénteses. ***, ** e * denota que 0s coeficientes sdo estatisticamente significantes aos niveis de um
por cento, cinco por cento e dez por cento, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor



