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Resumo:

Este artigo visa compreender como os bancos brasileiros geriram sua liquidez em periodos de crise e como isso impactou a concessio
de crédito. A metodologia baseia-se no modelo de regressao em painel, com uma amostra de 71 instituicdes financeiras brasileiras,
no periodo trimestral de 2006 a 2017. Os bancos privados de pequeno porte foram os mais afetados durante a crise do subprime,
com redugio de crédito. Enquanto os bancos publicos agiram de forma contraciclica. Durante a crise fiscal brasileira, o total de
crédito reduziu em comparagio a outros periodos. Essa reducio foi mais expressiva nos bancos publicos. As evidéncias apontam que,
durante as crises, os bancos privados com maiores niveis de capital continuaram a emprestar em comparagio com outros bancos.
Bancos publicos com maiores niveis de depésitos e capital foram os que mais emprestaram. A contribui¢io do artigo evidencia que
os bancos gerenciaram sua liquidez e as crises impactaram a originacio de crédito.

Palavras-chave: risco de liquidez, risco de crédito, crise, institui¢des financeiras.
Cédigo JEL: C23, G01, G21.
Abstract:

This article aims to understand how Brazilian banks managed their liquidity during periods of crisis and how this affected credit
granting. The methodology is based on a panel regression model using quarterly data from 2006 to 2017 for 71 Brazilian financial
institutions. Small private banks were the most affected during the subprime crisis, showing a reduction in credit, while public
banks acted countercyclically. During the Brazilian fiscal crisis, the total volume of credit decreased compared to other periods,
with this reduction being more pronounced among public banks. The evidence indicates that, during crises, private banks with
higher levels of capital continued to lend compared to other banks, and public banks with higher levels of deposits and capital
were the ones that lent the most. The article contributes by showing that banks managed their liquidity and that crises significantly
affected credit origination.

Keywords: Liquidity Risk, Credit Risk, Crisis, Financial Institutions.

Resumen:

Este articulo busca comprender c6mo los bancos brasilefios gestionaron su liquidez durante los perfodos de crisis y cdmo esto afectd
el otorgamiento de crédito. La metodologia se basa en un modelo de regresién en panel, utilizando datos trimestrales de 2006 a
2017 para 71 instituciones financieras brasilenas. Los bancos privados de pequenio porte fueron los més afectados durante la crisis
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subprime, registrando una reduccién en el crédito, mientras que los bancos publicos actuaron de forma contraciclica. Durante
la crisis fiscal brasilena, el volumen total de crédito disminuy6 en comparacién con otros periodos, siendo esta reduccién mds
pronunciada entre los bancos publicos. La evidencia indica que, en tiempos de crisis, los bancos privados con mayores niveles de
capital continuaron prestando en mayor medida que los demds, y que los bancos publicos con mayores niveles de depdsitos y capital
fueron los que mds otorgaron crédito. El articulo aporta evidencia sobre la gestién de la liquidez por parte de los bancos y muestra
cémo las crisis incidieron de manera significativa en el otorgamiento de crédito.

Palabras clave: riesgo de liquidez, riesgo de crédito, crisis, instituciones financieras.

Introducao

As institui¢oes financeiras enfrentam desafios na gestao de sua liquidez em momentos de crise. Devem atentar
para cobrir os desajustes entre as saidas ¢ as entradas de caixa. Rochet (2008) destaca a maior incerteza no
setor bancario quanto a esses desajustes. Os bancos devem gerir seu balango com cuidado e decidir quais
ativos adquirir ¢ quais obrigacoes emitir (Oliveira, 2006). O risco de liquidez e o de crédito estao interligados
(Bryant, 1980; Diamond & Dybvig, 1983).

A economia brasileira e o setor financeiro foram impactados pela crise do subprime e, mais recentemente,
pela crise fiscal iniciada em 2014. Isso gerou recessao. Nesse contexto, ¢ crucial entender como as institui¢oes
financeiras no Brasil gerenciaram o risco de liquidez durante as crises. Também ¢ importante analisar como
isso afetou a concessio de crédito.

Diamond e Rajan (2001) destacam que os bancos, ao fornecerem liquidez aos mutudrios, ficam expostos
a0 risco na concessao de empréstimos, devido ao descompasso na liquidez dos seus ativos e passivos. Durante
crises, a alta demanda por liquidez dos depositantes pode levar os bancos a enfrentar problemas de risco de
liquidez, o que pode afetar sua capacidade de emprestar.

Cornett ez al. (2011) estudaram como os bancos nos EUA geriram o risco de liquidez durante a crise do
subprime. Observam que os bancos com mais depédsitos domésticos e capital proprio, que sao fontes estaveis de
financiamento, continuaram a emprestar mais. J4 os bancos com mais ativos iliquidos aumentaram a liquidez
e reduziram os empréstimos.

Moreira ¢ Queirds (2015), seguindo o modelo de Cornett ez 4/ (2011), analisaram o comportamento
dos bancos portugueses e espanhdis durante as crises do subprime e da divida soberana na zona do euro.
Encontraram padrdes semelhantes. Isso mostra que o modelo de Cornett e al. (2011) pode ser aplicado
em diferentes mercados. O modelo proporciona maior confiabilidade nas analises ¢ comparabilidade dos
resultados. A gestao do risco de liquidez ¢ essencial para as institui¢des financeiras, especialmente em
momentos de crise. Nesses periodos, a vulnerabilidade aos choques de liquidez aumenta. Compreender essa
dindmica ¢ crucial em um ambiente bancario cada vez mais competitivo e volatil.

Este estudo visa compreender como os bancos brasileiros geriram os choques de liquidez durante as
crises de 2006 a 2017. Analisa também como isso afetou a concessao de crédito. A pesquisa contribui para
ampliar o conhecimento sobre a gestao do risco de liquidez. Examina como a exposicao a liquidez impactou
a capacidade dos bancos brasileiros de conceder crédito durante crises. Compara ainda os resultados com
estudos similares em outros mercados.

Referencial tedrico

Panorama do crédito bancario no Brasil

A relagio entre o crédito e o produto interno bruto (PIB) dos paises é uma medida crucial das condigoes
¢ da amplitude do mercado de crédito bancirio. Nos paises mais desenvolvidos, esse percentual ¢
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significativamente mais elevado, podendo chegar a quase 200% do PIB. No Brasil, o crédito ao setor privado
se destaca por dois aspectos em relagdo a outros paises. Primeiramente, ¢ relativamente escasso. Em 2016, o
estoque de crédito no Brasil representava apenas 62,6% do PIB, segundo dados do Banco Mundial. Embora
esse valor seja superior ao de outros paises latino-americanos, ¢ bem inferior 4 média mundial de 132% do
PIB, conforme mostrado na figura 1.

Além disso, o segundo aspecto relevante refere-se a dois fatores principais que influenciam
significativamente a oferta de crédito ao setor privado: a prote¢io aos direitos dos credores e o nivel de
informacio disponivel sobre os tomadores, conforme observado por Djankov, McLiesh & Shleifer (2007).
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FIGURA 1.

Percentual do crédito doméstico em relagao ao PIB em 2016
Fonte: elaborado pelos autores, 2023.

A oferta e a demanda de crédito sao interdependentes. Ambas sao afetadas pela preferéncia pela liquidez,
relacionada as expectativas dos agentes em um ambiente de incerteza (Freitas & Paula, 2010).

Para Sant'/Anna et al. (2009), no Brasil, uma questao relevante que ganhou importincia a partir de setembro
de 2008. Com o aprofundamento da crise financeira internacional, destaca-se a atuagio compensatéria dos
bancos publicos. A expansao de suas operagdes de crédito ocorre quando o sistema de crédito privado se
contrai. Assim, sustemos canais de financiamento para projetos de investimento, conforme demonstrado na

figura 2.
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FIGURA 2.

Carteira de crédito por controle acionério
Fonte: elaborado pelos autores, 2023.

De acordo com Aratjo e Cintra (2011), com o aprofundamento da crise financeira global do subprime,
os bancos privados brasileiros reduziram o crédito, enquanto os bancos publicos o sustentaram, atuando de
forma anticiclica para conter os efeitos recessivos da retragao do crédito privado.

Liquidez de mercado e o impacto na precificacao de titulos

Para entendermos o risco de liquidez das institui¢oes, ¢ importante compreender o impacto da liquidez
sobre titulos e valores mobilidrios. Uma vez que o balango de um banco ¢ composto principalmente por
instrumentos financeiros, seja ativos ou passivos, o balango de um banco é composto principalmente por
instrumentos financeiros.

Amihud e Mendelson (1986) desenvolveram um modelo tedrico que sugere que os retornos dos ativos sao
influenciados pelo spread relativo (diferenga entre oferta e procura dividida pelo prego). Esse modelo destaca
a importancia da microestrutura nos retornos das agdes e sugere que um aumento na liquidez pode reduzir
o custo de capital.

Em relagao aos titulos, a liquidez pode ser estimada pela diferenga entre os pregos ofertados e os requeridos.
Spreads menores indicam maior liquidez (Sharpe et al., 1998). O retorno esperado de um titulo deveria
considerar duas caracteristicas incorporadas ao modelo de precificagio: a contribui¢ao marginal do titulo
ao risco de um portfélio eficiente (medido pelo coeficiente beta) e a contribui¢io marginal a liquidez de
um portfélio (medida por uma varidvel proxy da liquidez do titulo). Esses retornos mais altos nao sio uma
anomalia em mercados eficientes, mas sim uma compensagao adicional exigida pelos investidores devido aos
custos de transa¢io mais elevados.

Continua em debate qual ¢ a medida mais relevante de liquidez para a precificagio de ativos. Outras
medidas, como o volume ¢ o nimero de negociagdes didrias, surgiram na literatura (Chordia ez 4/., 2000;
Hasbrouck, 2009). Correia e Amaral (2008) afirmam que dois titulos com 0 mesmo betam, mas com liquidez
diferente, nao apresentariam o mesmo nivel de retorno esperado, pois os investidores geralmente preferem a
liquidez e sao aversos ao risco.

Nikolaou (2009) destaca que o risco de liquidez de mercado pode impactar diretamente a estabilidade
do sistema financeiro, provocando perturbagoes na alocagio de recursos e afetando a economia real. Essa
definicao de liquidez ¢ a mais adequada ao tema e ao problema de pesquisa proposto, pois a liquidez é um fator
crucial no prego dos ativos: quanto menor for a liquidez de um ativo, maior o rendimento esperado, embora



Diego Abarca Constancio, et ai. A Gestdo do Risco de Liquidez e a Concessdo de Crédito Dura...

os custos de transacao possam consumir esses ganhos. Portanto, somente os investidores com periodos de
detengio longos se beneficiam ao manter ativos de baixa liquidez (Tabela 1).

TABELA 1.
Definicoes sobre liquidez de mercado

Definicoes sobre liquidez de mercado Autores

Retornos mais altos em titulos menos liquidos nao sdo uma anomalia | Amihud &
em um mercado eficiente. Em vez disso, eles representam a | Mendelson
compensacdo adicional exigida pelos investidores para os custos mais | (1986)

altos das transagdes.

Pode ser estimada pelo tamanho da diferenca entre os pregos ofertados | Sharpe,
e aqueles requeridos, sendo menores spreads indicativos de uma maior | Alexander &

liquidez Bailey

(1998)

Refere-se a possibilidade de negociar uma grande quantidade de | Liu (2006)
ativos rapidamente. O custo deve ser baixo e o impacto no preco

minimo deve ser minimo.

Dois titulos com o mesmo betam, mas com liquidez distintas, ndo
apresentariam o mesmo nivel de retorno esperado. O titulo de maior -
Correla &

liquidez caracterizar-se-a por um menor retorno.
2l P Amaral

(2008)

Refere-se a capacidade de realizar transacdes de modo a ajustar | Crockett

carteiras e perfis de risco sem perturbar os pregos. (2008)

E o tipo de risco que gera um alerta imediato nas autoridades. Ele | Nikolaou

pode impactar diretamente a estabilidade do sistema financeiro. (2009)

Fatores que determinam a liquidez de um titulo estdo relacionados | Vieira,
principalmente as caracteristicas individuais do titulo, enquanto a | Ceretta & da
liquidez de mercado é amplamente influenciada por fatores | Fonseca

macroecondmicos. (2011)

Fonte: elaborado pelos autores, 2023.
Risco de liquidez em institui¢oes financeiras e a liquidez de financiamento

Paraentender o risco de liquidez nas institui¢oes financeiras, ¢ essencial considerar o impacto daliquidez sobre
titulos ¢ valores mobilidrios. O balan¢o de um banco ¢ composto principalmente por esses instrumentos.
Rochet (2008) destaca que a incerteza quanto aos desajustes de liquidez é maior no setor bancério, pois o
desequilibrio pode incapacitar a institui¢ao de cumprir suas obriga¢des de curto prazo. Capelletto (2006)
afirma que as decisoes sobre aplicacoes e captagdes, em conjunto com o ambiente de atuagio, afetam
diretamente o nivel de liquidez.
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Por conseguinte, embora um banco minimize o risco de liquidez mantendo reservas elevadas em caixa,
isso reduz suas possibilidades de conceder empréstimos e investir em ativos com retorno positivo, resultando
em um zrade-off (Hillbrecht, 1999). O risco de liquidez de financiamento ¢ central para os bancos, pois, na
visao de Nikolaou (2009), sio considerados de construgio frigil devido as transformag¢des de maturidade
que realizam. Os bancos oferecem liquidez aos mutudrios, mas os préprios empréstimos sao relativamente
iliquidos para eles (Diamond & Rajan, 2001). Para Strahan (2008), os bancos precisam equilibrar a
quantidade de ativos liquidos que mantém com o quanto emprestam para proteger-se do risco de liquidez
decorrente do descasamento de maturidade em seus balangos.

Além disso, Kashyap, Rajan ¢ Stein (2002) observaram semelhangas entre compromissos fora do balango
e empréstimos convencionais. Quando O cOmpromisso ¢é exercido, torna-se um empréstimo no balango.
Quando a liquidez do mercado cai, os mutudrios recorrem aos bancos para obter fundos por meio das linhas
de crédito existentes (Gatev & Strahan, 2006). Diamond e Rajan (2001) sugerem que o capital social pode
atuar como um colchdo que proteja os depositantes em momentos dificeis. Porém, manté-lo excessivo pode
reduzir a geragio de liquidez ¢ o fluxo de crédito. Berger ¢ Bouwman (2015) encontraram evidéncias de que
niveis mais altos de capital afastam os depositantes e reduzem a geragao de liquidez em bancos menores.

J4 em bancos maiores, o aumento de capital eleva a geracio de liquidez ao reduzir o risco. Evidéncias mais
recentes reforcam a complexidade desse equilibrio. Por exemplo, o estudo de Djebali ¢ Zaghdoudi (2020),
ao analisar bancos da regiao MENA, mostra que os efeitos do risco de liquidez e do risco de crédito sobre a
estabilidade bancdria nio sao lineares; ou seja, esses riscos podem estar associados a ganhos de rentabilidade e
eficiéncia, mas, acima de determinado nivel, tornam-se prejudiciais, comprometendo a estabilidade bancria.

No contexto europeu, Milcheva, Falkenbach e Markmann (2019) destacam que diferentes instrumentos de
mercado (MBS, covered bonds e senior unsecured bonds) nao sao substitutos perfeitos; apenas os MBS foram
utilizados para gerir choques de liquidez de curto prazo apés a crise financeira, o que mostra que a estrutura de
financiamento condicionaa resiliéncia. Adicionalmente, Bianchi e Bigio (2014) demonstram, em um modelo
de equilibrio geral, que o trade-off entre reservas liquidas e concessao de empréstimos explica por que choques
no mercado interbancério levam os bancos a acumular liquidez sem retomar o crédito, destacando, ainda, a
importincia da politica monetdria na gestao desses incentivos.

Além das evidéncias apresentadas, estudos em mercados emergentes (Saleh & Abu Afifa, 2020) evidenciam
que o risco de crédito, o risco de liquidez e o capital bancédrio afetam significativamente a rentabilidade,
reforcando a relevincia das exigéncias prudenciais de Basileia III. De forma complementar, andlises de
gestio de crédito em empresas (Okpala ez 4/, 2019) mostram que estratégias de cobranga ¢ avaliacio de
risco contribuem para maior liquidez operacional, sugerindo que boas praticas de gestao de crédito também
mitigam o risco de liquidez no setor bancério.

Em resumo, os bancos, quando otimistas, aumentam 0s Prazos € assumem mais riscos com os seus ativos,
reduzindo a margem de seguranca. Em cendrios pessimistas, preferem a liquidez, reduzindo o prazo médio
dos seus ativos ¢ mantendo uma posi¢ao mais liquida por meio da manutengio de reservas excedentes ou
da compra de ativos de alta liquidez (de Paula, 1998). Por fim, a literatura contemporinea demonstra que,
além desse comportamento pré-ciclico, a interagao entre instrumentos de financiamento, politicas publicas e
agestao prudencial de crédito e liquidez desempenha um papel decisivo na estabilidade do sistema financeiro.

Crise financeira do subprime e seu impacto no Brasil

A crise global impactou fortemente a economia brasileira, afetando o comércio exterior e os fluxos financeiros,
incluindo as linhas de crédito. A desvalorizagao do real, a paralisagao dos mercados internacionais e a busca
por seguranga por parte dos investidores estrangeiros levaram os bancos brasileiros a reduzir a concessao de
crédito e a reter liquidez (Freitas, 2009). Conforme o Bank for International Settlements (BIS, 2009), a crise
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financeira pode ser dividida em 5 fases. A primeira, de julho de 2007 a marco de 2008, foi conhecida como
crise do subprime, atetando principalmente os EUA.

A segunda fase, de marco a setembro de 2008, levou a crise a outros segmentos do mercado financeiro. A
quebra do Lehman Brothers marcou a terceira fase, transformando a crise em uma crise mundial de confianca.
A quarta fase, de outubro de 2008 a margo de 2009, foi marcada pela estabilizacao dos mercados financeiros.
No entanto, nessa fase, a crise tornou-se global. A quinta fase, de mar¢o a junho de 2009, mostrou os primeiros
sinais de estabilizacio dos mercados financeiros globais (BIS, 2009).

Evidéncias de trabalhos recentes reforcam a gravidade da crise para o setor bancirio internacional.
Azmi Shabestari, Mofhitt e Sarath (2020) mostram que os bancos norte-americanos falharam em divulgar
tempestivamente os riscos do subprime em seus relatdrios obrigatérios. Isso reduziu a capacidade de
investidores e reguladores de agir preventivamente. Somente apds 2008 aumentaram o numero de fatores de
risco relatados e o tom negativo das divulga¢oes. Isso revelou que a maioria do setor bancario nao antecipou
a crise adequadamente.

Por outro lado, estudos comparativos de Erfani ¢ Vasigh (2018) indicam que os bancos islimicos
apresentaram maior resiliéncia durante a crise, preservando eficiéncia e estabilidade. J& os bancos
convencionais, fortemente alavancados e expostos a securitizagao de hipotecas subprime, sofreram perdas
expressivas de rentabilidade e precisaram de resgates governamentais. O modelo de intermediagao dos bancos
islimicos baseia-se em ativos e na partilha de riscos. Isso limitou sua participa¢ao nos mercados de derivativos,
0 que agravou a crise.

Tori, Caverzasi ¢ Gallegati (2023) interpretam a crise como resultado de um processo de produgio
financeira. Bancos e institui¢oes evoluiram de simples intermedidrios de crédito a produtores de ativos
financeiros complexos, como ABS ¢ CDOs. Esse movimento, associado ao endividamento crescente das
familias ¢ 4 demanda global por ativos de alto rendimento, gerou uma rede de obrigagdes opaca e
insustentavel Isso culminou no colapso de liquidez de 2007-2008. Assim, a literatura evidencia que a
crise do subprime resultou tanto da fragilidade estrutural do sistema financeiro internacional, caracterizada
por alta alavancagem, inovacio financeira desregulada e falhas de transparéncia. Além disso, ressalta-se
a heterogeneidade das respostas institucionais, j4 que alguns segmentos —como os bancos islimicos—
resistiram melhor aos choques.

O efeito contagio da crise nas regides emergentes ocorreu por meio de diversos canais de transmissao,
decorrentes das multiplas relagdes de interdependéncia entre as economias emergentes e desenvolvidas
(CEPAL, 2008; Rosales, 2010). As instituicdes de menor porte foram as mais afetadas pela falta de
liquidez, pois dependiam da captagio de recursos no mercado interbancério e da cessao de crédito para dar
continuidade as suas operagoes. A redugio da liquidez e a escassez de funding no mercado interbancério
resultaram em impactos significativos no mercado de crédito (Freitas, 2009).

De acordo com a figura 3, verifica-se que, no periodo de 2007 a 2009, houve uma forte queda na liquidez
do sistema brasileiro, em grande parte, ocasionada pela crise do subprime. Outro ponto a se destacar ¢ a
substancial diferenga na liquidez entre as institui¢oes, em que as com controle ptblico possuem um indice de
liquidez consideravelmente mais elevado do que as de controle privado.
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FIGURA 3.

Indice de liquidez (IL) do sistema financeiro nacional consolidado
Fonte: elaborado pelos autores, 2023.

A crise financeira internacional teve maior impacto na liquidez do sistema financeiro brasileiro em 2008.
No periodo seguinte, houve uma recuperagio gradual. Especificamente, no segundo semestre de 2009, o
sistema bancario brasileiro apresentou um volume expressivo de ativos liquidos de alta qualidade e teve baixa
dependéncia de recursos externos, o que reduziu a vulnerabilidade do pais aos riscos de liquidez (Relatério
de Estabilidade Financeira do Banco Central). Ao mesmo tempo, a liquidez global diminuiu a partir do final

de 2008, aumentando o custo de oportunidade do capital e levando a uma maior alocagao de capital a certas
modalidades de crédito (Yoshida ez 4/., 2015).

Crise fiscal brasileira

Na visio de Cacciamali e Tatei (2016), os primeiros indicios de recessio econdmica surgiram em 2014, ¢
os impactos negativos sobre o mercado de trabalho se intensificaram no ano seguinte. A destrui¢ao liquida
de empregos formais foi um aspecto particularmente prejudicial da recessao, como mostra na figura 4, que
apresenta a taxa de desocupacio durante a crise fiscal.

Além disso, a recessao causada pela crise fiscal resultou na maior e mais prolongada queda do PIB da histéria
recente, bem como no aumento mais rdpido do desemprego (Rossi & Mello, 2017).
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FIGURA 4.
Taxa de desocupacao no Brasil entre 2012 ¢ 2017

Fonte: elaborado pelos autores, 2023.

A crise politica nacional agravou a recessdo, reduzindo a confianca das familias e das empresas, o que
afetou negativamente o consumo ¢ o investimento (Cacciamali & Tatei, 2016). Vale observar que a politica
econdmica foi limitada pelo ajuste macroeconémico e por choques na economia. Esses fatores aumentaram
a incerteza ¢ os prémios de risco, o que dificultou a aprovagio de medidas importantes (Pires, 2017). Nesse
contexto, a tabela 2 apresenta os ciclos econdmicos entre 2011 e 2017. Durante esse periodo, a recessao durou
11 trimestres. Houve uma expansio a partir de 2017, a mais longa desde 1980 (CODACE, 2017).

TABELA 2.
Ciclos econdmicos anual/trimestral
Ano 1° trimestre 2° trimestre 3° trimestre 4° trimestre
2011 Expansio Expansio Expansio Expansao
2012 Expansio Expansio Expansio Expansio
2013 Expansdo Expansdo Expansio Expansao
Expansdo

Expansdo Expansdo Expansdo Expansdo

Fonte: CODACE, 2017.
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Procedimentos metodoldgicos

Populacao, coleta de dados e periodo

A populagao analisada abrange todas as institui¢oes financeiras reguladas classificadas como B1 pelo Banco
Central do Brasil, incluindo bancos comerciais, bancos multiplos com carteira comercial, caixas econdmicas
e conglomerados com pelo menos uma dessas instituigoes.

A escolha das institui¢oes B1 justifica-se por seu papel de intermedidrias financeiras cléssicas. Elas captam
¢ emprestam recursos entre os agentes econdmicos. Conforme a teoria moderna da intermediago financeira,
os bancos sio essenciais porque criam liquidez € mitigam riscos (Berger & Bouwman, 2015). Dessa forma, as
institui¢des mais expostas ao risco de liquidez precisam gerir ativamente seus ativos e passivos.

A andlise foi baseada em dados trimestrais de janeiro de 2006 a dezembro de 2017, totalizando 48
trimestres, incluindo os trimestres identificados como de crise, bem como os trimestres anteriores e posteriores
a esses eventos. Inicialmente, a populagao era composta por 103 institui¢des, reduzindo-se a 97 ao final
do periodo de estudo. Foram selecionadas as institui¢des presentes ao longo de todo o periodo de anilise,
resultando em uma amostra de 71 bancos, o que garante a comparabilidade para avaliar o comportamento de
cada entidade tanto em crises quanto em periodos estéveis.

Os dados foram coletados principalmente do Banco Central do Brasil, por meio de extragao de dados
secunddrios disponiveis no sitio web. Para informagdes patrimoniais, os balancetes trimestrais estao na se¢ao
“Balancetes e Balangos Patrimoniais”. Para informagoes de capital, como o patriménio de referéncia nivel I,
foi utilizada a se¢ao “IF.data - Dados Selecionados de Entidades Supervisionadas’, na qual foi selecionado o
relatério de informagoes de capital, também de periodicidade trimestral.

A segunda fonte de dados identificou os periodos de crise. Os trimestres em crise durante a crise do subprime
foram obtidos do relatério do BIS (2009), enquanto os trimestres em crise durante a crise fiscal brasileira
foram identificados pelo Comité de Datagao de Ciclos Econémicos (CODACE) da Escola de Economia da
Fundagao Getulio Vargas.

Modelo de regressao

O modelo adotado segue como base o trabalho seminal de Cornett ez /. (2011), que estudaram como os
bancos americanos geriram o risco de liquidez e a concessio de crédito no periodo de 2006 a 2009. O estudo
posterior de Moreira ¢ Queirds (2015) replicou o modelo em institui¢oes portuguesas ¢ espanholas entre
2004 ¢ 2012.Em ambos os estudos, as evidéncias indicam que bancos que se basearam mais fortemente no
depésito basico e no financiamento de capital préprio —fontes estéveis de financiamento— continuaram a
emprestar em relagio a outros bancos. Os bancos que possufam mais ativos iliquidos em seus balangos, em
contraste, aumentaram a liquidez dos ativos e reduziram os empréstimos. O risco de liquidez extrapatrimonial
se materializou no balan¢o patrimonial, restringindo a nova criagio de crédito. Conclui-se que os esforcos
dos bancos para gerir a crise de liquidez resultaram em um declinio da oferta de crédito.

Conforme Moreira ¢ Queirds (2015), espera-se que as institui¢des que possuam mais ativos iliquidos
durante os periodos de crise aumentem sua participa¢io em ativos liquidos. Estas também tendem a restringir
novos empréstimos ¢ diminuir a criagio de crédito. Espera-se ainda que os bancos com mais core deposits e
capital durante os periodos de crise estejam dispostos a reduzir os seus buffers de liquidez, permitindo que
continuem a emprestar durante a crise.

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

e Regressio 1 (R1) - Testa como os bancos ajustam retengao de ativos liquidos.
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A Ativos liquidos i,t / Ativos i,t-1 = 81 ativos iliquidos i,t-1 / ativos i,t-1 4+ 2 core deposits i,t-1 /
ativos i,t-1 + 83 capital i,t-1 / ativos (RWA) i,t-1 + 4 compromissos i,t-1 / (compromissos + ativos)
it-1 + it

o Regressio 2 (R2) - Testa como o empréstimo bancdrio no balango se ajusta.

A Empréstimos i / Ativos .1 = y1 ativos iliquidos; i / ativos ;.1 + yz core deposits i1 / ativos i1

+ 73 capital ;1 / ativos (RWA) ;.1 + 74 compromissos i1 / (compromissos + ativos) ;.1 + &i,t
o Regressio 3 (R3) - Testa como a “originacio” total do crédito se ajusta

A Crédito ;. / (Compromissos + Ativos) i .1 = A1 ativos iliquidos; 1 / ativos ;.. + A 2 core deposits

i1/ ativos ;.1 + A3 capital ;. / ativos (RWA) ;.1 + A4 compromissos ;.1 / (compromissos + ativos)

i1 T gl

Para considerar os movimentos de itens fora do balanco para itens de balango, foi elaborada a variavel
Crédito para regressio (R3): ¢ a soma dos empréstimos no balanco, acrescida dos compromissos de
empréstimo lancados fora do balango patrimonial.

Os trabalhos predecessores de Cornett ez 4/ (2011) e Moreira ¢ Queirds (2015), bem como a revisio
da literatura apresentada nas tabelas 3 e 4, proporcionam robustez na escolha das varidveis dependentes e
independentes e na formulacio das equagoes.
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TABELA 3.
Tabela explicativa das varidveis dependentes
Identifica | Variaveis | Objetivo | Suporte na literatura Autores
cio dependen
tes
1O gerenciamento de liquidez ¢ [Hillbrech
testar crucial. O gerenciamento corresponde | (1999);
a gestao de buffers de liquidez [...]; Pract &
como 0s
bancos 2 0s buffers de liquidez ainda Herzberg
VD1 A Ativos | | : 3 (2008);
ajustam a | poderiam ser fortalecidos aumentando | i
liquidos i/ - . s Strahan
sua as posicdes em ativos de alta liquidez;
Ativos 11 . (2008); de
retengéo ; |
30O banco precisa manter uma |
de ativos A
quantidade de ativos liquidos em sua d
liquidos 5 sven % N s en
carteira para minimizar sua exposicao | d
=n
ao risco [...].
L] 2013)
1) Os bancos podem avaliar o crédito | Diamon
se as necessidades futuras de liquidez | d &
provavelmente forem elevadas.; Rajan
2)Se um banco enfrenta um choque {20,
testar
negativo em seu fiunding, ele pode E e
como o .
A restringir os empréestimos. (Ell3
b2 Empréstim empresti . Haan et
e 3)Os bancos com dificuldades para al
os it 2
) o levantar depdsitos (e.g., core deposits)
ALIVOs 11 bancario _ ) (2013):
reduziram a concessdo de novos
no Cornett
balango emprestimos, incluindo a renovacao o
se ajusta de linhas de crédito. (2011);
#Os bancos que detinham mais | pforeira;
emprestimos, tenderam a aumentar as | Queiros
participagoes em ativos liquidos e | (2015)
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diminuiram os empréstimos.

VD3

A Crédito

5 !
1t !

(Comprom

issos

+Ativos)

it1

testar

como a
originaga
o total do
credito se

ajusta.

1 Constataram similaridades entre os
compromissos que estdo fora do
balango e um empréstimo
convencional, uma vez que quando o
compromisso ¢ exercido torna-se um
empréstimo  dentro do  balango

patrimonial.

2) Os bancos [...] com maior exposicao
a linhas de creditos concedidas (e.g.,
garantias prestadas e linhas de créeditos
oft-balance) reduziram mais os
emprestimos em relacio aos outros

bancos.

Kashya
p. Rajan
& Stein
(2002):
Ivashina
et al

(2010)

Fonte: elaborado pelos autores, 2023.
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TABELA 4.
Tabela das varidveis explicativas
Identificacd | Varidveis Objetiv | Suporte na literatura Autores
o explicativa | o
s

Verifica | ) Embora os bancos oferecam | Diamond &

T o | liquidez acs mutuirios, os préprios | Rajan (2001);
percentu | empréstimos s3o ativos relativamente De Haan &
al  de | iliquidos para os bancos; van den End
VE1 tiv iy - ;
.a \c.'s ativos 1 0s buffers de liquidez ainda | (2013);
iliquidos /| iliquidos

poderiam ser fortalecidos ao aumentar | Waemustafa et

tivos Li-1 ; . .
ek s as posigdes em ativos de alta liquidez; | al (2015)

relagdo quanto maior a liquidez, menor a
a0 total exposicdo ao risco de crédito.
de ativos

Verifica | 1) Verificou-se que os bancos que
T o | dispunham contaram mais fortemente Mora (2010):
percentu | com core doposits [...] continuaram a Coineit ot il
(2011); Kosak

et al (2015);

al de | emprestar mais em relacio a outros
core ativos bancos;

deposits | i E . .

P financia 2) Encontrou evidéncias de que os | Moreira &
tivos 1,t- 1 : ’
Ak das core deposits serviram como fonte de | Queirds (2015)

pelos financiamento estivel durante o
cole periodo de crise- Os bancos com
deposits

dificuldades para levantar depositos
(e.g.. core deposits) reduziram a
concessio de mnovos empréstimos,
incluindo a renovagio de linhas de

crédito.

1) O capital social pode atuar como um
colchio para proteger os depositantes
em momentos dificeis. No entanto, a

manutengio  do  capital  social

Fonte: elaborado pelos autores, 2023.
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excessivo pode reduzir a criagdo de | Diamond &
liquidez e o fluxo de crédito; Rajan (2001);
Mora (2010);

Verifica

i : T oz . nive i

VE3 capital jentretanto,  niveis  elevados  de
. i . Berger &

- percentu | capital absorvem o risco e aumentam

(RWA) it-
1

Bouwman

(2015);

al de | a geragio de liquidez em bancos

ativos maiores.

L 3) Os bancos com elevada posicdo de Ropdl o
(2015)

dos pelo : .
P capital nivel 1 cortaram menos os

capital B i .
P empréstimos em relacio aos demais

bancos;

# instituigdes com maior capital
obtiveram maior sucesso ao atrair
depositantes do gque os bancos
menores & menos capitalizados

durante o periodo da crise.

Verifica | 1) Quando a liquidez do mercado cai,

T a | os mutuarios voltam-se para os bancos
P Gatev &

Strahan,
(2006);

exposicd | a fim de requisitar fundos das linhas

COmMpromis iy . .
P o dos | de crédito existentes (compromissos

VE4 508 ' compro | fora do balango)

(compromi Ivashina et al
E mMISs0s p o
ss0s+ativos 2) Os bancos [...] com maior exposigio | (2010)
nio

realizad

Y ig-1 a linhas de crédito concedidas (e.g..

garantias prestadas e linhas de crédito
08 ®M | ,#balance) reduziram mais os

relagdo o -
¢ empréstimos em relagdo aos outros

ao total
5 bancos.
de ativos

+

Compro

Miss0s

Diversos estudos empiricos (Mora, 2010; Cornett e al., 2011; Berger & Bouwman, 2015; Kosak,
Lon¢arski & Marin¢, 2015; Moreira & Queirés, 2015) identificaram o porte da instituicio como um fator
relevante no comportamento da instituicio durante periodos de crise. O tamanho afeta diretamente o
comportamento das varidveis analisadas. Desta forma, os bancos serao classificados conforme a segmentagio
de porte proposta e utilizada pelo BCB. Essa segmentagio serve para a aplicagio proporcional da regulagio
prudencial.

Para fins desse estudo, a categoria S5 nao serd utilizada, uma vez que h4 institui¢oes do tipo BI nessa
classificagido. A partir dessa segmentagio foram elaboradas trés categorias que foram utilizadas na base:

a) Grande Porte = Segmento S1 e S2.
b) Pequeno porte = Segmento S3 ¢ $4.

Cada uma das regressoes propostas neste estudo serd calculada separadamente para cada porte. Também
serdo avaliados perfodos de crise e de nio crise. O objetivo ¢ proporcionar a comparagio dos resultados
obtidos por porte. Assim, serd possivel verificar se existem diferencas estruturais quanto a gestao de liquidez e
concessao de crédito em periodos de crise, a depender do porte da institui¢ao, no Brasil. Ainda serd analisado
se essas diferencas sao similares as encontradas em outros estudos.
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Também serio utilizadas duas varidveis dummies: um referente A crise e outra ao controle aciondrio,
conforme mostra a tabela 5 abaixo. A varidvel bindria tem como fungao indicar a presenca ou auséncia de
determinada caracteristica especifica.

TABELA 5.
Dummies utilizadas para corte temporal
Identifica | Variav | Objetivo | Suporte na literatura Autores
cio eis
Identifica | Diversos autores em seus | Mora (2010);
r os | estudos relacionados a liquidez | Ivashina et

VES Dummy

s trimestres | e concessdo de  crédito | al.(2010); Cornett
e crise

classifica | identificaram os periodos de | ef al. (2011); De

dos como | crise, a fim de comparar o | Haan et al

periodo comportamento das | (2013); Kosak et
de crise institnigdes em periodos de | al. (2015);
crise ys  periodos  de | Moreira &
normalidade Queirds  (2015);

Waemustafa et al.

(2015)

Os bancos com confrole estatal | Sant'Anna et al.
Identifica | 2° Brasil costumam se | (2009); Araljo &
a quem comportar de forma diferente | Cintra (2011)
Dummy

qe pertence o

VEG b | periodos de crise. Os
controle

dos bancos de controle privado

acionario bancos controlados pelos
acionari el

governos atuam de forma
0

anticiclica durante periodos de
crise, enquanto os privados
retraem oS emprestimos o0s

bancos piiblicos expandem as

concessoes

Fonte: elaborado pelos autores, 2023.
Teste de sinais

No modelo de teste, seriao utilizadas as mesmas varidveis definidas anteriormente. Para a verificagao,
foi calculada a correlagio entre as varidveis dependentes ¢ as independentes, individualmente para cada
instituicao, separando os periodos de crise dos nao de crise.

Inicialmente, foi elaborado um teste de frequéncia para avaliar o comportamento das varidveis explicativas
em relacio as varidveis dependentes. Para cada entidade, foi verificada a correlagio entre as varidveis. Em caso
de correlagdo positiva, ou seja, quando a varidvel explicativa apresenta correlagio positiva (i.e., >0) com a
varidvel dependente, foi marcada como “positiva’; em caso de correlagio negativa (i.c., <0), como “negativa’
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Em seguida, foram contados os “positivos” e “negativos” e foi verificada a hipétese nula de igualdade de
médias, ou seja, que o niimero de positivos e de negativos é igual. Se a hipétese nula for confirmada, a variavel
explicativa nao estard correlacionada com a varidvel dependente e serd marcada como “neutra”. Essa verificagao
demonstrard a correlagao entre as varidveis; entretanto, se uma delas apresentar correlagao positiva, negativa
ou neutra em ambos os periodos de crise e de nao crise, nao 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 nao crise
com o valor da medida na crise do subprime e fiscal, feita no mesmo par de institui¢des, atribuindo o simbolo
“+” (melhora) para todo par de observagdes em que a primeira medida for maior do que asegundae “-” (piora)
quando acontecer o contrdrio. Em seguida, serao contados os nimeros de “+” ¢ “-”

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

H, : H4 indicios de que nao existe diferenga entre o resultado em nao crise ¢ o resultado em crise;
H; : H4 indicios de melhora (i.e., a correlagio foi mais positiva);
H, : H4 indicios de piora (isto ¢, a correlagio foi mais negativa).

Resultados e discussoes

Estatisticas descritivas

A tabela 6 apresenta o corte realizado na amostra. Esse corte separou a amostra em 3 categorias: i) bancos
privados de grande porte; ii) bancos privados de pequeno porte; e iii) bancos publicos.

TABELA 6.
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 pelos autores, 2023.

O agrupamento por porte nos bancos ptblicos nao foi realizado, pois resultaria em agrupamentos com
poucas entidades, o que, por sua vez, prejudicaria os testes estatisticos. A tabela 7 apresenta trés painéis, um
para cada corte da amostra. Expoe as principais caracteristicas das institui¢des; tais caracteristicas constituem
as varidveis explicativas utilizadas no estudo.
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TABELA 7.
Estatisticas descritivas das caracteristicas (varidveis explicativas)

Painel A: Bancos grandes privados

Mediana Des
Media Padrio
Ativos iliquidos / Total atives 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
MediaPa<M
Media | Mediana Des
Padrao
Ativos iliquidos / Total atives 70,98% 76,20% 0,1852
i Core deposits / Total ativos 30,85% 30,04% 0,2170
Capital / Atives (RWA) 35,40% 19,34% 0.6792
Compromissos / (Compromissos + Total ativos) 8.44% 3,10% 0,1328
Painel C: Bancos publicos
Mediaadrio
Media Mediana Desv
Padrao
Ativos ill'quidos / 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 pelos autores, 2023.

Os bancos privados sio menos liquidos que os bancos puiblicos; a média (mediana) dos ativos iliquidos
¢ maior nos bancos privados de grande porte, 67,18% (70,12%), ¢ nos privados de pequeno porte, 70,98%
(76,20%), quando comparados aos bancos publicos, 60,97% ¢ 63,40%, respectivamente.

Além da diferenga na liquidez, outra distingdo observada entre os bancos publicos e privados ¢ a
expressiva proporcio de core deposits em relagio aos ativos totais dos bancos publicos: 50,91% (53,19%), em
comparagio com os privados: os de grande porte, 23,36% (20,20%), ¢ os de pequeno porte, 30,85% (30,04%).
J4 o nivel de capital ¢ mais elevado entre os bancos privados pequenos, 35,40% (19,34%), em comparagio
com os de grande porte, 17,85% (13,68%), ¢ os publicos, 15,19% (14,22%).

No contexto da geragio de crédito, observa-se um expressivo aumento nos bancos publicos durante a crise
do subprime, especialmente em seu dpice, como mostra a figura 5. Esse comportamento pode ser atribuido
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a atuagao contraciclica dos bancos estatais, como indica a literatura: enquanto a geragao de crédito cai nos
bancos privados de pequeno porte, os bancos publicos apresentam niveis elevados, superiores aos verificados
em periodos de nio crise.

0,08

0,06

/

Delta erédito Ativos

-0,02

0,04

200603

—Privade ——Publico

FIGURA 5.

Comparativo da geragao de crédito bancos privados e publicos
Fonte: elaborado pelos autores, 2023.

Por outro lado, os bancos privados de grande porte também foram incentivados a ampliar seu crédito.
Durante a crise do subprime, a atuagio do BCB foi de estimulo ao financiamento, reduzindo os depdsitos
compulsdrios e estimulando a compra de carteiras de crédito de bancos menores. Desta forma, sugere-se que
a politica expansionista de crédito permitiu a criagao de crédito mesmo durante a crise. A figura 6 evidencia
essas afirmacoes.

o1
0,08
0,06

0,04

0,02

Delia eréditol Ativos

0,02

0,04

— Grande Porte  —— Pequens Porte

FIGURA 6.

Comparativo da geragao de crédito bancos privados de grande e pequeno
Fonte: Elaborado pelos autores, 2023.

Entretanto, vale destacar que a abordagem contraciclica esperada para os bancos estatais nao ¢ adotada
durante a crise fiscal. Durante a crise fiscal, a retragao do crédito foi generalizada, tanto para bancos publicos
quanto para privados.

Resultados dos testes

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 nao apresentaram significAncia
estatistica para a maioria das varidveis. Isso ficou evidente a0 compararmos as crises separadamente. Desta
forma, para a andlise, foram utilizados os modelos de frequéncia e de teste de sinais. Especificamente para
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o modelo de dados em painel, os periodos de crise (Subprime ¢ Fiscal) foram agrupados em um tnico
agrupamento denominado “crise”.

Bancos privados

Foiverificado, por meio de correlagao, como cada varidvel explicativa se relaciona com as variéveis dependentes
em cada banco de dados. Posteriormente, foram realizados testes de frequéncia para identificar esses
comportamentos. Trés relagoes possiveis foram definidas: i) “positivo”, quando a varidvel explicativa influencia
positivamente a varidvel dependente; ii) “negativo’, quando a relagdo ¢ inversa a observada anteriormente; e
iii) “neutro’, quando nao h4 influéncia identificada.

Adicionalmente, foi verificado, comparativamente, se ha alguma diferenca nesse comportamento entre
os perfodos de crise e os de nio crise. Uma varidvel pode apresentar o mesmo comportamento (isto ¢,
correlacionar-se) independentemente do periodo. Desta forma, para complementar essa informagao, utilizou-
se o teste de sinais. Esse teste indicard se houve uma correlagao mais positiva, mais negativa ou se nao houve
alteracdo. Essa comparacio serd feita entre um determinado perfodo de crise (subprime e fiscal) e um periodo
de nio crise.

O simbolo “+” indica que a varidvel apresenta uma varia¢ao ainda mais positiva do que no periodo de
nao crise. O simbolo “-” indica que a correlagao foi ainda mais negativa, enquanto “=" indica que nao houve
alteracao. Ambos os testes foram realizados com nivel de significincia de 0,05.

TABELA 8.
Teste de frequéncia e de sinais dos bancos privados durante os periodos de crise

Bancos Privados de Grande Porte

A Ativos liquidos / A Empréstimos / . A Credito /

Ativos Sl Ativos Simal o mpromissos +Ativos) SIBAl
» |Ativs iliquidoes / Total atives Positivo + Negativo - Negativo
= &

i E Core deposits / Total ativos Heumro = Neutro - h_eu:a
< 7 |Capital / Ativos(RWA) Heutro = Neutro = Neumo =
Compromissos / (Compromissos + Total ativos) Positvo 52 Negativo = Nezatiro =
= |Ativos iliquidos / Total atives Positivo + Neutro = HNeatro =
& |Core deposits / Tatal ativos Positvo = Neumo = Neamo =
g c;E'm.l / Ativos(RWA) Heutro = Posiive = Positivo =
ot Compromissos / (Compromissos + Total ativos) Meumo = Neutro + HNeawo +

Banco: Privados de Pequeno Porte
A Ativos liquidos / = A Empréstimos / . A Crédito / L
Afivos . Afivos fesl (Compromissos +Atives) .

_ & |Atives diquidos / Total atives Positivo + Negativo - Negativo
; E. |Core deposits / Total atives Positivo = Nautro = Neutro —
5 E Capital / Ative s(RWA) Megtivo - Positive = Positive =
Compromissos | (Compromisses + Total atives) Positivo = Positive t Neutro =

F  |Atives iliquidos / Total atives Positivo + Negativo = Kegatiro
3 - = r— =
& |Core deposits / Total atives Heumo = Neumo = Keatro =
g Capital | Ative s(RWA) Neutro = Positive = Positivo =
= Compromissoes / (Compromisses + Total ativos) Posizivo = Neutro S HNentro e

Fonte: Elaborado pelos autores, 2023.

E possivel observar, na tabela 8, um padrao consistente nos periodos de crise. A relagio entre os ativos
iliquidos e o total de ativos apresenta sinal oposto quando se observa a geragao de ativos liquidos e a criagao
de crédito.
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TABELA 9.
Anilise 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 A A Crédito it/
Ativos liquidosi.t Empréstimos
/ Ativos it/
i,t-1
Ativos it-1 (Compromissos
+Ativos) i,t-1
Ativos iliquidos / Total ativos 0.2223%* 1 _0,0909%** -0,0973%*
(0,0420) (0,0428)
(0,0565)
Core deposifts / Total ativos 00328 10,0311 0,07557
(0,0563) (0,0573)
(0,0757)
Capital / Ativos (RWA) 00132 | 0,0722* 0,0467*
(0,0576) (0,0587)
(0,0775)
Compromissos 0,1510 -0,0534
/(Compromissos + Total ativos) 0.2730
(0,1493) (0,1522)
(0,2009)
N 15 15 15
Pequenos Bancos - Crise (Fiscal e SubPrime)
Notas. Erro padrio reportado entre parénteses. W, ™ e *indicam que os coeficientes

s30 estatisticamente signiﬁcativos aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelos autores, 2023.

Assim, a tabela 9 apresenta as evidéncias dos testes de frequéncia e de correlagio realizados. Esses resultados
indicam que, durante os periodos de crise, uma maior exposi¢ao a ativos iliquidos levou os bancos privados
a acumular reservas em ativos liquidos. Em contrapartida, reduziram a originagao de crédito. Esse padrao
foi observado independentemente do porte das institui¢oes. Em alguns casos, porém, os grandes bancos
mostraram maior resiliéncia. Tais resultados sao consistentes com a literatura que descreve o #rade-off entre
liquidez e crédito: em momentos de incerteza, os bancos preferem a seguranca de manter reservas a ampliar
sua carteira de empréstimos (Hillbrecht, 1999; Cornett ez 4., 2011; De Haan & van den End, 2013).

Evidéncias recentes reforcam esse mecanismo. Conforme o artigo de Bianchi e Bigio (2022), um modelo
macroecondmico dindmico demonstra que choques no mercado interbancério ¢ quedas na demanda por
crédito incentivam os bancos a acumular reservas em vez de expandir seus empréstimos. Isso ocorre mesmo
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diante das politicas de liquidez do banco central. Da mesma forma, Djebali ¢ Zaghdoudi (2020) identificam
que os efeitos do risco de liquidez e do risco de crédito sobre a estabilidade bancaria nao sao lineares. Abaixo
de certos limiares, podem ser neutros ou até positivos; acima deles, tornam-se prejudiciais, for¢ando os bancos
a reforgar os buffers de liquidez e a contrair crédito.

Outro aspecto observado foi a auséncia de impacto significativo dos core deposits sobre as varidveis
dependentes nos bancos privados. Isso sugere que o nivel de depdsitos permaneceu estével mesmo em meio a
crise. Essa estabilidade pode estar associada as medidas do regulador, como a criagio do DPGE ¢ a ampliacao
das garantias do FGC. Entretanto, estudos indicam que, apesar da estabilidade dos depdsitos, os bancos
privados nao ampliaram o crédito. Isso ocorreu devido a preferéncia pela liquidez e 4 possibilidade de
aplicagao segura em titulos publicos (Freitas, 2009). Esse comportamento encontra paralelo em Milcheva,
Falkenbach e Markmann (2019). Ao analisar a experiéncia europeia, esses autores apontam que nem todos os
instrumentos de mercado serviram para recompor liquidez apés a crise. Apenas os mortgage-backedsecurities
(MBS) desempenharam esse papel de forma sistemdtica, enquanto covered bonds e senior unsecured bonds nao
substituiram a liquidez de curto prazo.

A relagao positiva entre capital e originacao de crédito, observada em parte dos resultados, também estd
alinhada 2 literatura. Cornett ez al. (2011) e Kosak ez al. (2015) mostram que bancos mais bem capitalizados
tendem a reduzir menos sua concessao de crédito durante crises, indicando que o capital de qualidade
constitui uma vantagem competitiva. Essa constatacao ¢ reforcada por Saleh e Abu Afifa (2020). Na andlise
de bancos de mercado emergentes, verifica-se que o risco de liquidez, o risco de crédito e o capital impactam
significativamente a rentabilidade, confirmando o papel do capital como amortecedor em momentos de
estresse. Por fim, cabe destacar que, conforme a andlise de Shabestari, Moffitt e Sarath (2019), muitos
bancos nao anteciparam, em seus relatérios obrigatérios, a gravidade dos riscos relacionados ao subprime. Isso
aumentou a opacidade do sistema. Esse comportamento tardio na divulga¢ao reduziu a capacidade de reacao
dos agentes econdmicos. Também ajudou a explicar por que, no auge da crise, os bancos privados recorreram,
sobretudo, a retencio de liquidez, em detrimento da expansao do crédito.

Bancos publicos

Como as caracteristicas dos bancos publicos diferem das dos bancos privados, essa parte abordard,
separadamente, o comportamento dos bancos publicos durante a crise.

TABELA 10.
Teste de frequéncia e de sinais dos bancos publicos durante os periodos de crise

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

Crise
Bancos Publicos
% Ativos liguidos _ 3 Emprestimos : A Credita s
Adve: B Ativos: sy {Compremiztes =Atvos) peam
_ w |Ative: iliquidos / Total atives Poztvo I Neutro - Neutro
= E , Z : - - : -
w E Core deposit: | Total atives Neutra = HNeutro = Weuno =
;-f ;3 (Capital | Adivos(RTWA) Neutro - Heutro - Neuto -
Compromisses | (Compromisse: ~ Total athvos) Neutro - HNeutro - Neutro -
T |Ativos diquides/ Total atives Poszmo + HNeutro = Neumo =
E |Core deposit: | Total atve: Neutre i Positve + Fosmtve +
M z =
£ |Capital / Ativos(RWA) Neutro - Heutro = Neutio =
e Compromiszos | (Compromissos + Total ativo:) Heuze - Heutro = Neutro =

Fonte: Elaborado pelo autor

Fonte: elaborado pelos autores, 2023.
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Os testes de sinais e de frequéncia da tabela 10 nio forneceram muitas respostas quanto ao comportamento
dos bancos publicos durante os periodos de crise. Isso pode decorrer do pequeno niimero de entidades
presentes nesta amostra.

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

TABELA 11.
Anilise de dados em painel: regressoes de efeito fixo dos crescimentos
dos ativos liquidos, empréstimos e crédito total dos bancos publicos

Bancos Piiblicos - Crise (Fiscal e SubPrime)

A Ativos liquidos i,t / A A Crédito i,t /
Empréstimos
it/
Afivos i,t-1 (Compromissos
Ativos i,t-1 +Ativos) i,t-1
Ativos iliquidos / Total atives 00228 (,0352%* 0,0307*
(0,0168) ' (0,0180)
(0,0562)
Core deposits | Total ativos O B T L1130%+*
(0,0238) (0,0256)
(0,0834)
Capital / Ativos(RWA) 00565 1 0,0438%** 0,2062%**
(0,0438) (0,0470)
(0,1473)
Compromissos / (Compromissos + Total 0,1265* 0,1228*

ativos) 0.0113

(0,0680) (0,0730)
(0,2288)

N 9 9 )

kKKK
5

Notas. Erro padrio reportado entre parénteses. e *indicam que os coeficientes
q

so estatisticamente significativos aos niveis de 1%, 5% ¢ 10%, respectivamente.
Fonte: elaborado pelos autores, 2023.

A andlise de dados em painel apresentada na tabela 11 trouxe informagdes mais consistentes sobre o
comportamento dos bancos publicos durante os periodos de crise. Nos bancos publicos, o comportamento
observado foi distinto. As regressdes de painel revelaram que os core deposits tiveram um efeito positivo e
significativo sobre a concessio de crédito durante as crises, em contraste com os bancos privados.

Para Matey (2021), isso mostra que bases de depdsitos mais sélidas atuam como amortecedores,
aumentando a estabilidade e reduzindo a vulnerabilidade dos bancos em periodos de estresse. Isso indica
que, além de usufruirem de depdsitos mais estdveis, os bancos publicos utilizaram-nos como fonte de
financiamento para expandir suas operagoes de crédito e, assim, atuaram de forma contraciclica. Esse



Cuadernos de Contabilidad, 2025, vol. 26, ISSN: 0123-1472 / 2500-6045

comportamento estd de acordo com Cornett ez al. (2011) e Moreira e Queirds (2015), que apontam que
institui¢des com maior participagao de depdsitos estdveis foram menos limitadas pela crise.

Essa atuacio também reflete o papel dos bancos publicos como instrumentos de politica econdmica.
Segundo Sant’Anna et al. (2009), no Brasil, a expansio das operagoes de crédito pelos bancos estatais
ocorreu quando o crédito privado se contraiu. Dessa forma, os bancos estatais atuaram como mecanismo
compensatdrio ¢ sustentaram os canais de financiamento dos projetos de investimento. Para Matey (2021),
o risco de liquidez e de crédito, quando mal administrados, fragiliza a estabilidade. No entanto, fontes
estaveis de funding podem sustentar a capacidade de intermediagio mesmo em ambientes adversos. Isso
pode aumentar a lucratividade e a rentabilidade, quando administras de forma prudente (Sunaryo, 2022).
Os resultados desta pesquisa confirmam essa fungao estabilizadora. Mostrar que bancos publicos nao apenas
mantiveram, mas também ampliaram a concessao de compromissos e de linhas de crédito em meio a crise.

Quanto ao capital, os bancos ptiblicos mais bem capitalizados apresentaram maior capacidade de emprestar.
Esse resultado ¢ compativel com as evidéncias internacionais de que capital de qualidade funciona como
amortecedor, permitindo manter a intermediagdo financeira em perfodos de estresse (Cornett ez al., 2011;
Saleh & Abu Afifa, 2020). Também sustenta a lucratividade e reduz riscos sistémicos (Matey, 2021;
Sunaryo, 2022). Isso refor¢a que o capital adequado estd positivamente associado 2 estabilidade bancéria, em
consonincia com a énfase de Basileia III em buffers de capital mais robustos.

O achado refor¢aaimportincia da regulagao prudencial como suporte para que os bancos publicos exercam
o seu papel contraciclico. Assim, observa-se que, enquanto os bancos privados priorizaram a retengio de
liquidez ¢ a redugao do crédito como forma de protegao contra o risco, os bancos publicos desempenharam
um papel ativo na sustentagao do crédito durante a crise. Estes foram alavancados pela estabilidade dos seus
depésitos e pelo suporte de capital. Essa divergéncia de comportamento entre bancos privados e publicos
evidencia como a estrutura institucional e o mandato das institui¢des condicionam suas respostas as crises
financeiras. Confirma as anélises de que a gestao do risco de liquidez ¢ um fator determinante para as
mudancas na oferta de crédito.

Conclusao

O estudo teve como objetivo analisar como os bancos brasileiros geriram os choques de liquidez durante os
periodos de crise financeira entre 2006 ¢ 2017 e como essa gestao impactou a concessao de crédito. A partir das
andlises realizadas, o objetivo foi alcangado, uma vez que os dados evidenciam comportamentos diferenciados
entre bancos publicos e privados diante dos choques de liquidez e de sua repercussao na oferta de crédito,
seguindo padrdes semelhantes aos dos mercados norte-americanos (Cornett ef 4/., 2011) e luso-espanhoéis
(Moreira e Queirés, 2015).

Os principais achados indicam que os bancos privados, especialmente os mais capitalizados, construiram
reservas liquidas para compensar o risco crescente durante as crises, o que resultou na redugao da concessao
de crédito, corroborando estudos prévios (Cornett ez al., 2011; De Haan & van den End, 2013; Bianchi &
Bigio, 2022; Djebali & Zaghdoudi, 2020). Por outro lado, os bancos publicos atuaram de forma contraciclica,
ampliando o crédito em momentos de retragao dos bancos privados, apoiando compromissos e mecanismos
regulatérios, como o DPGE e a redu¢io do compulsério, ratificando seu papel como agentes estabilizadores
(Sant’Anna ez al., 2009; Matey, 2021; Sunaryo, 2022). Tal comportamento dos bancos publicos confirma a
hipétese de que recorreram a politicas contraciclicas para manter o fluxo de crédito em momentos criticos.

No que tange as hipéteses testadas, os resultados indicam que a Hy foi rejeitada para diversas
varidveis. Isso evidencia diferencas significativas no comportamento das institui¢oes financeiras. A
hipétese H, foi confirmada, especialmente para os bancos privados, que reduziram a concessao de crédito
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e aumentaram os ativos liquidos. Enquanto a hipétese H; foi evidenciada no caso dos bancos publicos,
que expandiram seu crédito e aproveitaram seu capital e dep6sitos estdveis para enfrentar os choques.

Entretanto, algumas limitacdes foram observadas, como a agregacao dos periodos de crise, o que pode
ocultar diferengas pontuais entre as crises do subprime ¢ as do fiscal. Além disso, o estudo nio realizou
um recorte do porte nos bancos publicos devido ao nimero reduzido de institui¢des, o que poderia
aprofundar a compreensao das dinAmicas internas desse grupo. Para estudos futuros, recomenda-se a anlise
individualizada dos diferentes tipos de crise para capturar possiveis ‘nuances, bem como a inclusao de outros
indicadores macroeconémicos e regulatérios que possam ter influenciado a gestao da liquidez e a concessao
de crédito. Ademais, uma anélise complementar sobre os efeitos de politicas publicas especificas durante esses
periodos, como mecanismos de mitigacao do risco.
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