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RESUMO

O sistema financeiro mundial possui interligacdo por meio de ativos financeiros e especulagdes
de mercado entre diversas instituicdes internacionais, as quais estdo sujeitas as variacfes de
cenarios financeiros e sanitarios. As crises do subprime e do COVID-19, apesar de possuirem
determinantes diferentes, impactaram o sistema financeiro tanto em valor monetario quanto no
nivel de confiabilidade, o presente trabalho visa analisar o indice de liquidez geral do sistema
bancario brasileiro, com informac6es cedidas pelas instituicdes financeiras e consolidadas no
sitio eletrénico do Banco Central do Brasil. O objetivo € analisar, como e quais reacdes foram
tomadas pelos agentes econémicos envolvidos em meio a tais crises para absorver o avanco do
impacto econémico. Tal analise contou com a validacdo de médias por meio do teste t de Student
a fim de correlacionar as conclusfes encontradas e compara-las as informagdes disponiveis no
periodo.

Palavras chave: Crise, COVID-19, Subprime, indice de liquidez geral, Bancos.



ABSTRACT

The global financial system is interconnected through financial assets and market speculation
between several international institutions, which are subject to variations in financial and health
scenarios. The subprime and COVID-19 crises, despite having different determinants, impacted
the financial system both in monetary value as in the level of reliability, the present work aims
to analyze the general liquidity index of the Brazilian banking system, with information provided
by the financial institutions and consolidated on the website of the Central Bank of Brazil. The
goal is to analyze, how and what reactions were taken by the economic agents involved in the
midst of such crises to absorb the advance of the economic impact. Such analysis relied on the
validation of means through the Student's t test in order to correlate the conclusions found and
compare them with the information available in the period.

Keywords: Crise, COVID-19, Subprime, indice de liquidez geral, Bancos.
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1. INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

Segundo White (2000) as crises financeiras, no que se refere a frequéncia e gravidade,
tem aumentado nas ultimas décadas, levando a cada vez mais a instabilidades econdmicas,
aumento no nimero de desempregados e, até mesmo, o retorno da pobreza em alguns mercados
emergentes. Ainda segundo o autor, uma série de vicissitudes econdmicas mundiais
permanecem sem uma solugdo, como a concentracdo de capital bancario como empréstimos ao
setor privado e consequente exposi¢do da economia as crises financeiras

Uma das crises ocorridas no periodo citado foi a crise financeira do subprime. Segundo
Tabak et al (2009), a crise financeira do subprime tomou propor¢6es mundiais a partir de agosto
de 2007, atingindo quase todas as regides do mundo, bem como foi a crise que por mais tempo
se prolongou. Para ele, pelo menos de forma parcial, a intensidade e a rapidez da propagacao
da crise subprime decorreu em consequéncia do nivel de globalizacao, visto que a crise teve 0
Estados Unidos como epicentro, levando os investidores a questionarem a forma de contagio
entre os indices bancérios americanos e os dos demais paises.

No inicio de 2020, o0 mundo passou a sofrer com uma crise econémica decorrente dos
desdobramentos da crise salde publica de importancia internacional relacionada ao Covid-19,
gue provocou aumento da aversao ao risco dos agentes econdmicos. O marco inicial consistiu
no envio, pelo governo chinés para a Representacdo da Organizacdo Mundial de Saude (OMS),
do registro de casos de doencas respiratdrias com etiologia ndo identificada ocorrida na cidade
de Wuhan, provincia de Hubei.

Segundo Santos (2020), a crise provocada pelo Covid-19 produziu efeitos tanto na oferta
como na demanda da economia brasileira, levando ao Banco Central do Brasil a tomar medidas
com vista a adequacdo da liquidez da economia e a estabilidade do funcionamento do sistema
financeiro nacional. Segundo o autor, 0 montante estimado do impacto das medidas tomadas
pela autoridade monetéria para provisdo de liquidez e liberacdo de capital para o Sistema
Financeiro Nacional é de aproximadamente R$2,49 trilhGes, consistindo na ampliacdo da
liquidez do sistema em significativos 17,5% do produto interno bruto da economia brasileira.

Essas medidas sdo necessarias, pois o sistema financeiro constitui em um conjunto de
instituicOes que realizam a intermediacdo financeira entre os agentes, sendo que grande parte

do crescimento econdmico de uma nacgdo se apoia neste sistema (Mochon, 1995). De acordo
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com Santos (2000), a intermediagdo financeira entre os poupadores e 0s agentes deficitarios
consiste em um dos principais, se ndo o mais importante, papel das institui¢ces financeiras na
economia de um pais. Contudo, cabe as instituicdes financeiras serem provedores de liquidez
(BRYANT, 1980; DIAMOND & DYBVIG, 1983).

A solvéncia ou liquidez constitui a capacidade de uma empresa em liquidar seus
compromissos financeiros nos prazos contratados. A manutencdo de uma liquidez adequada é
muito mais do que um objetivo empresarial, € condicéo sine qua non para a continuidade dos
negocios (PIMENTEL, 2010).

Conforme disposto pelo Basel Committee on Banking Supervision (Basel, 2008), a
liquidez consiste na habilidade de uma institui¢cdo financeira para financiar acréscimos dos
ativos e realizar obrigacdes. Contudo, tal habilidade esta ligada a capacidade de um banco em
gerir suas aplicacOes e captaces nos diversos cenarios, sem incorrer em perdas intoleraveis.
Conforme Acharya et al (2010), a opcdo por liquidez bancéria é excessivamente alta durante a
crise. Ademais, a literatura mostra que em periodos com instabilidade econdmica a gestdo da
liquidez torna-se um ponto critico (ADRIAN & SHIN, 2009; ACHARYA, SHIN &
YORULMAZER, 2011).

1.2 Problema

Considerando os pontos apresentados na introducdo do presente trabalho, busca-se
identificar as consequéncias causadas pelas crises financeiras no indice de liquidez corrente das
instituicOes financeiras brasileiras, tendo como questdo problema: qual o impacto da crise
financeira subprime e da pandemia do Covid-19 sobre as institui¢6es financeira brasileiras

sob o enfoque do indice de liquidez geral e indice de Basiléia?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo geral

Este trabalho possui como objetivo avaliar o impacto das crises financeiras mundiais

sobre o indice de liquidez geral das institui¢Ges financeiras, realizando uma anélise comparativa

entre a crise subprime e a crise provocada pela pandemia do Covid-19.
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1.3.2 Objetivos especificos

Para que seja atingido o objetivo geral, tém-se 0s seguintes objetivos especificos:
¢ identificar o indice de liquidez geral das instituicdes financeiras brasileiras do periodo
de marco de 2008 a junho de 2012, considerando a crise subprime, e de julho de 2019 a
julho de 2020, considerando a crise da pandemia do Covid-19; e
e Elaborar uma analise comparativa entre o nivel de liquidez geral bancéria durante cada
uma das crises, com vista a apontar as consequéncias das crises na liquidez do sistema

bancério nacional.

1.4 Justificativa

Segundo White (2000) é importante estudar as crises, pois auxilia a encontrar formas
para preveni-las, bem como traz informacdes de como se lidar com elas e propor possiveis
solugdes. Ademais, as medidas a serem tomadas para evitar o alastramento das crises
financeiras dependem da forma que essas se propagam (FASIKA & POZO, 2008).

A andlise do comportamento da liquidez geral das instituicdes que operam no Sistema
Financeiro Nacional em diferentes crises podera subsidiar tanto a academia quanto ao mercado
financeiro em relacdo a capacidade das instituicdes em honrar as obrigacdes de curto prazo e
as medidas tomadas para manter o risco de liquidez do sistema bancério dentro de niveis
aceitaveis. Ademais, podera auxiliar o 6érgdo regulador do sistema financeiro quanto a estrutura
de captacdo e aplicacdo das instituicfes financeiras. Dessa forma, a identificacdo da forma
como o indice de liquidez geral do sistema financeiro nacional oscila durante as crises, torna-

se relevante.

1.5 Estrutura da Pesquisa

O presente estudo é divido em cinco capitulos, com o primeiro sendo a introdugdo. A
elaboracdo do referencial tedrico sera realizada no Capitulo 2 com subsecfes que serdo
utilizadas para a contextualizacdo e estrutura do sistema financeiro mundial, para a
demonstracédo da estrutura do sistema financeiro brasileiro, seguida pela contextualizacdo dos
impactos da crise do subprime no mundo e no Brasil e por fim sera abordada a crise do Covid-
19 com seus impactos mundiais e em territorio brasileiro.

No Capitulo 3 serd apresentada a metodologia. A secdo discorrerd sobre o método
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utilizado, com as devidas justificativas.

O Capitulo 4 consolidara as informagfes obtidas apds a aplicacdo da metodologia,
dividindo-se nos impactos da crise do subprime, os impactos do Covid-19 e por fim realizando
a comparacao entre os indices das duas crises.

No Capitulo 5 serdo elaboradas as conclusdes acerca da pesquisa, se foi satisfatoria ou
n&o e quais as dificuldades observadas na elaboracéo deste tema.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 O sistema financeiro mundial

Ap0s a crise de 1929, na busca pela reorganizacdo da economia pos Segunda Guerra
Mundial, as na¢cdes mais desenvolvidas decidiram pela elaboracdo de um sistema institucional
que permitisse a consolidacdo de regras econémicas, conhecido como Tratado de Bretton-
Woods. Durante a vigéncia deste tratado, foi instituido o Fundo Monetério Internacional (FMI)
assim como criado um sistema de paridades cambiais como délar-ouro permitindo que o
sistema financeiro mundial encontrasse estabilidade até meados de 1970 (HERBST &
DUARTE, 2013). De acordo com Knox (1995):

“durante a década de 1970 e 1980 houve uma importante transformacdo da
economia internacional para uma economia de alcance mundial. Na economia
internacional, os bens e servigos eram negociados apenas em fronteiras
nacionais por individuos e empresas de diferentes paises com regulacao rigida
dos paises soberanos. Com a mudanga para a economia global os bens e
servigos agora eram negociados por uma ampla rede de corporagdes que
excedem as fronteiras nacionais e possuem uma regulagdo menos rigida pelos
estados-nagdo.” (Traducdo propria)

Com o desenvolvimento do mercado financeiro internacional, houve aumento no grau
de integracdo dos agentes financeiros (Kearney & Lucey, 2004; Vo, 2009) que acarreta um
aumento na mobilidade de capitais pois 0s investidores buscam maior retorno com
investimentos em paises que oferecem tal oportunidade (\Vo, 2009; Tabak, 2009). Dessa forma,
neste periodo deu-se inicio ao processo de globalizacdo da industria, em que as empresas agora
tinham alcance global e pela caracteristica das empresas serem capitalistas a sua movimentagao
e investimentos de forma monetéria, logo a transformacdo do meio financeiro ocorreu
juntamente & transformac&o industrial Thrift (1989). De forma complementar o autor defende

que existem trés fatores que permitem o reconhecimento de uma globalizacéo financeira, sendo:

. O crescimento do mercado de euro-dolar e o consequente crescimento
das negociacGes de taxa de cdmbio nas moedas nacionais;

Il. O surgimento de bancos transnacionais assim como companhias de
investimento, o desenvolvimento de uma economia capitalista assim como o
advento de um mercado de agdes e seguros disponivel 24 horas por dia; e

I1l.  Aumento do interesse de governos nacionais, encorajados pelas
organizagdes transnacionais como o Banco Mundial, o FMI, a Organizagédo
para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) para atrair
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investimentos estrangeiros. (Traducao propria)

Com o desmantelamento do Tratado de Breton-Woods, em 1971, o Estados Unidos de
forma unilateral substituiu o padrdo ddlar-ouro pelo padrdo dolar-flexivel, aumentando a
instabilidade de economia, assim como permitindo a especulacdo desenfreada (BRESSER &
PEREIRA, 2010).

O movimento unilateral dos EUA foi de desencontro com a premissa de manutencéo do
sistema financeiro mundial do Banco Mundial, conforme o Relat6rio sobre o desenvolvimento
mundial 1997 (RDM). Tal premissa é a aquisicdo, absor¢do e comunicacdo do conhecimento
entre 0s entes governamentais, a fim de alcancar o melhor resultado possivel em sua aplicacéo.
Partindo desses pontos, mesmo com estruturas do sistema financeiro diferentes em cada pais,
todas produzem informacdes internas sobre regimes, que séo eficazes, bem como comprovam
a ineficécia de outros (MUNDIAL, 1997).

Para que a eficacia do Estado seja condizente com uma politica financeira estavel e
solida, o Banco Mundial (MUNDIAL, 1997) sugeriu que a funcdo do Estado seja compativel
as suas capacidades, como por exemplo, que o Estado crie leis em que seja possivel haver
controle pelo poder publico e, no caso de ndo haver capacidade suficiente, recorrendo ao
revigoramento de suas instituicdes publicas. Assim, a premissa do Banco Mundial ndo era o
enrijecimento de politicas e fechamento de mercado, mas o alinhamento das melhores praticas,
0 estabelecimento de bases de direito, com politicas claras, o investimento em infraestrutura e
a protecdo dos vulneraveis e 0 meio ambiente.

De acordo com Chhibber (1997), amparado pelo Banco Mundial (MUNDIAL, 1997),
guanto maior a credibilidade do governo, maior sera sua captacao de investimentos externos e,
se aplicados corretamente, um maior crescimento econdmico.

Com a desvinculacdo do dolar ao ouro, evento que resultou em uma taxa de cambio
flutuante, somada a falta de regulacdo financeira referente ao tema, houve, nos anos 90, a
criacdo do mercado de derivativos que “viria a ser o berco da crise de 2008 (HERBST &

DUARTE, 2013).
2.2 O sistema financeiro no Brasil
De acordo com Cavalcante (2002), o sistema financeiro é o agregado de instituigdes e

instrumentos financeiros que tém como objetivo intermediar recursos financeiros entre os

agentes econémicos detentores de recursos (poupadores) e os ndo detentores de recursos
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(investidores), criando condigdes para que os titulos e valores mobiliarios tenham liquidez no
mercado.

Os intermedidrios financeiros sdo justificaveis na premissa que oferecem protecdo e
diversificacdo ao sistema, possuem maior eficiéncia na alocacdo de recursos, sao fiscalizadores
do controle empresarial e geram fluidez a troca de bens e servigos (LEVINE, 1997%; KHAN &
SENHADJI, 2000).

No Brasil, o Sistema Financeiro Nacional (SFN) foi instituido pela Lei n® 4.595, de 31
de dezembro de 1964 (BRASIL, 1964), e atualmente € previsto também no art. 192 da
Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988 (BRASIL, 1988), sendo constituido,
segundo o Banco Central do Brasil (BCB, 2020a) da seguinte forma:

a. Orgdos normativos: determinam regras gerais para o bom funcionamento do
SFN, sendo formado pelo:
e Conselho Monetério Nacional (CMN);
e Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP);

e Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC);

b. Entidades supervisoras: fiscalizam os integrantes do sistema financeiro em
relacdo as regras emitidas pelos érgdos normativos, sendo formado pelo:
e Banco Central do Brasil (BCB);
e Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM);
e Superintendéncia de Seguros Privados (Susep);

e Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc);

c. Operadores: instituicGes que agem como intermediarios financeiros, tais como:
e Bancos e caixas econdmicas;
e Cooperativas de crédito;
e Instituicdes de pagamento;
e Administradoras de consércios;
e Corretoras e distribuidoras;
e Bolsa de Valores;
e Bolsa de mercadorias e futuros;
e Seguradoras e Resseguradoras

e Entidades abertas de previdéncia
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e Sociedades de capitalizacao;
e Entidades fechadas de previdéncia complementar (fundos de pensao).

e Demais instituicbes ndo bancarias;

Segundo o Banco Central do Brasil (BCB, 2020b), a distribuicado desses agentes é feita
em trés diferentes ramos, que posteriormente se distribuem em quatro tipos de mercados, sendo
eles o mercado monetario, de crédito, de capitais e de cdmbio. Cada mercado possui uma
atuacdo diversa, e € ilustrado conforme a FIGURA 1 que traz de forma ilustrativa a disposicédo

desses agentes de mercado em seu respectivo ramo de atuacéo:

FIGURA 1 — Estrutura do sistema financeiro brasileiro

Moeda, créedito, capitais e cambio Seguros privados

CMN CNSP CNPC

-
o
&

Conselho Monetario Conselho Nacional de Conselho Macional de
MNacional Segurcs Privados Previdéncia Complementar
BCB CVM Susep Previc
Eanco Central Comissio de Valores Sup—erj.ntendéncla de Ssguros Sup—erintendéncia Nacional de
do Brasil MobiliaTios Privados Previdéncia Complementar
——
Bancos = Administradoras de Bolsa Seguradoras e Entidades fechadas
caixas econdmicas consarcios de valores Resseguradores de previdéncia

complementar
(fundeos de pensao)

2 g ' o (s)
Cooperativas Corretoras Bolsa de mercadaorias Entidades abertas de
de crédito e distribuidoras™ e futuros previdéncia
Instituicdes Demais instituicdes Sociedades
de pagamento** nac bancarias de capitalizacao

* Dependendo de suas atividades corretoras e distribuidoras também sdo fscalizadas pela CVM.
** As Instituiges de Pagamento ndo compdem o SFN, mas sio reguladas e fiscalizadas pelo BCE, conforme diretrizes estabelecidas pelo CMN.

Fonte: Banco Central do Brasil, 2020.

Os mercados citados se distribuem por ramo de atuacdo e instrumentos distintos,
conforme o Banco Central do Brasil (BCB, 2020b):

e Mercado monetario: fornece o dinheiro em papel e em conta corrente;
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e Mercado de crédito: fornece recursos tanto para 0 consumo quanto para
o funcionamento do mercado;

e Mercado de capitais: permite a captacdo de recursos de terceiros,
distribuindo o risco;

e Mercado de cambio: permite a movimentagdo de compra e venda de

moeda estrangeira.

2.3 Crise financeira no mundo — o0 caso subprime

O processo de formacdo da crise financeira de hipotecas subprime nos Estados Unidos
iniciou-se na década de 1980, com a liberacdo financeira que permitia que as instituicdes
decidissem onde e como operar (Martins, 2010). Posteriormente, de acordo com Schwingel
(2010), a reducdo da taxa de juros basica americana no inicio do século XXI acarretou maior
disponibilidade de crédito, assim como resultou no aumento do consumo interno naquela nacao
e investimentos na cadeia produtiva, conforme pode ser observado no GRAFICO 1 trata sobre
a evidenciacdo entre a taxa de juros basica e o consumer credit owned and securitized dos
Estados Unidos no periodo de junho de 2000 até dezembro de 2009.

GRAFICO 1 — Taxa de juros bésica (EUA) vs. Crédito ao consumidor (EUA)

Taxa basica de juros (EUA) vs. Crédito ao Consumidor (EUA)
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Fonte: Adaptado de S&P/Case-Shiller 20-City Composite Home Price Index, 2020.
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Conforme visto acima, a disponibilidade de crédito ao consumidor nos Estados Unidos
veio de forma crescente com uma acentua¢do maior em junho de 2006, periodo semelhante a
queda da taxa de juros norte americana, e apos seu pico em junho de 2008 houve impacto
negativo em ambos os indices apos a eclosdo da crise do subprime. De acordo com Bresser-
Pereira (2009) defende que o FED priorizava mais a volta da inflacdo aos patamares anteriores
a crise do que a manutenc¢do do emprego e producdo industrial.

Ainda segundo Schwingel (2010) com um mercado interno aquecido, o desempenho foi
refletido no preco das agcdes das empresas na bolsa de valores e, a0 mesmo tempo, gerou um
contra peso na busca por investimentos em ativos com menor volatilidade de preco em relacédo
aos papéis negociados no mercado de bolsa como, por exemplo, os ativos negociados no
mercado imobiliario. Com o aquecimento nas negociacdes no mercado imobiliario, houve
aumento nos pre¢os dos ativos, ocasionados pela alta demanda econémica, conforme pode ser
ilustrado no GRAFICO 2, que relaciona a volatilidade do principal indice da bolsa norte
americana, o indice Dow Jones, com o indice de precos de imoéveis dado pelo S&P deixando
de forma explicita a volatilidade de papéis negociados em bolsa em relacdo ao crescimento

estavel e gradual do mercado mobiliario conforme citado anteriormente.

GRAFICO 2 — indice DOW JONES vs. indice de precos de imdveis S&P

Indice Dow Jones vs. Indice de Precos de Iméveis S&P
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Fonte: Adaptado de S&P/Case-Shiller 20-City Composite Home Price Index e Yahoo Financas, 2020.

Ativos do mercado imobiliario, de acordo com Orru Neto (2015), sdo voltados a
captacdo de recursos para posterior aplicacdo em ativos com menor liquidez e volatilidade de
pregos — como imdveis —, com estrutura semelhante & de uma empresa de capital aberto

(administradores, gestores e acionistas), a fim de gerar maior liquidez para os investidores do
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mercado imobilidrio. A combinagdo entre 0 aumento de preco de acBes e imoOveis com a
manutencdo da taxa de juros basica pode incentivar uma bolha de especulacdo, com sérios
danos para a economia em geral, de acordo com Visco (2009).

No ano de 2007, o Federal Reserve Board (FED, 2007) — érgdo normatizador financeiro
dos Estados Unidos — regulou um ajuste ou refinanciamento dos créditos de hipoteca subprime,
0 que aumentou 0 montante a ser pago pelo prémio do investimento. Uma vez que o valor dos
imoveis sofreu aumento devido a especulacdo do periodo, houve uma sobre avaliagdo em
relacdo ao valor real destes imoveis, tal efeito gerou impacto negativo no valor dado como
garantia para honrar as obrigagdes, assim como o valor que era considerado como ativo nos
balangos patrimoniais dos agentes econdémicos investidores destes fundos imobiliarios,
evidenciando uma ma avaliacdo generalizada no setor financeiro (SCHWINGEL, 2010).

Dito isso, ao fim do terceiro trimestre de 2007 iniciava-se o primeiro de uma serie de
eventos que elucidaria uma falha nos fundos imobiliérios: a faléncia do banco de investimentos
Lehman Brothers ocorrida em 15 de setembro de 2008, tornando-se a partir dai uma crise
sistémica conhecida posteriormente como A Grande Recessdo (Paula, 2009). Na TABELA 1,
a sequir, é evidenciado o impacto contabil nas institui¢bes financeiras decorrentes da correcédo
dos precos dos ativos, antes sobre avaliados, assim como o valor que foi aportado com perdas

até superiores ao valor investido em alguns casos como o do Citigroup.

TABELA 1 — Perdas anunciadas (Subprime)

Perdas Anunciadas com a Crise do Subprime
(Em US$ Bilhées)

BAIXAS CONTABEIS APORTES DE CAPITAL
Wachovia Corporation 96,7 11,0
Citigroup 68,1 74,0
Merrill Lynch 58.1 29.9
Washington Mutual 45,6 121
uBs 44 .2 32,2
HSBC 27.4 51
Bank of America 27.4 55,7
JPMorgan Chase 20,5 44 F
Wells Fargo & Company 17,7 30.8
Morgan Stanley 15,7 24.6
Lehman Brothers 13.8 13,0
IKB Deutsche 13,8 11,3
Royal Bank of Scotland 13.6 57.0
Deutsche Bank 9.7 5,9
Credit Suisse 10,0 3.0
Qutros 275,3 236,0
Total 660,9 635,3

Fonte: BORCA Junior & TORRES Filho, 2008.
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De acordo com Torres Filho (2015), a crise das hipotecas subprimes explicitou que 0s
bancos centrais em escala mundial, mas principalmente o banco central americano Federal
Reserve Board, ndo tinham conhecimento sobre a dimensao das transformac6es impostas pela
globalizacao financeira. Essas transformacGes que permitiam, por exemplo, um banco de outro
continente pudesse investir na especulacdo de um mercado imobilidrio de outro continente,
aumentando a exposicao nos balangos dos bancos nacionais a variagdes internacionais.

Segundo Fahri (2008), uma das causas sobressalentes da crise financeira de 2008 é a
confianca do mercado no principio basico da autorregulacdo. De forma complementar,
Schwingel (2010, p. 40) defende que:

[...] verifica-se que a atual Crise do subprime é consequéncia, também, de
praticas financeiras com fragilidades regulatérias, falta de supervisdo dos
riscos sistémicos, o baixo desempenho das agéncias de risco de crédito e, por
fim, a falta de transparéncia.

Segundo Ernani (2014), os desdobramentos da crise financeira de 2008 levaram a
economia mundial para sua mais profunda crise em mais de cinco décadas. No caso dessa crise,
ainda segundo o autor, ndo foi apenas um evento isolado que gerou a recessdo, mas sim o
desdobramento de varios eventos, que posteriormente levaram grandes bancos consolidados no
sistema financeiro americano a uma situacdo falimentar. Tais eventos forcaram os bancos a
demonstrarem sua eventual capacidade de manter altos indices de endividamento e
alavancagem, que foram construidos desde sua abertura. Segundo (Fahri & Cintra, 2008), a
causa raiz da implosdo da crise financeira foi a subita elevacdo da inadimpléncia e
desvalorizacGes de ativos antes considerados altamente rentaveis.

Conforme (Bresser-Pereira, 2009; Bullio, 2011) a atuacdo do FED no periodo pré-crise
foi leniente com o desenvolvimento da bolha, tanto pela consideragédo que a alta do preco dos
imdveis reduziria o risco de instabilidade financeira quanto pelo ndo aumento da taxa de juros
bésica, apds a eclosdo da crise de 2008 sua posi¢do de agente regulador passou para um carater
mais agressivo e com uso de politicas monetarias atuantes e rigidas, por exemplo:

e Atuacdo como credor em ultima instancia para que o mercado monetario
americano ndo entrasse em colapso;
e Corte da taxa de redesconto a fim de aliviar a pressao de liquidez; e

e Reservas compulsorias, reservas de clearing e reservas excedentes.
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Com a globalizacéo financeira, o impacto da crise de 2008 também forcou reacdes em
outros bancos centrais, como o Bank of England, Banco Central da Inglaterra, que
diferentemente do FED em relacdo ao Lehman Brothers, interveio no socorro financeiro do
Northern Rock — banco inglés que operava em operacOes de securitizacdo irregulares com
prejuizo estimado em US$ 100 bilhdes no pds-crise — 0 que acarretou uma estatiza¢do do banco
antes privado, evento que ndo ocorria em solo britanico desde 1860 (Carpenedo Junior, 2011).
Ainda segundo o autor, a intervencdo dos bancos centrais dos paises gerou um aumento de
dividas nos balancos patrimoniais publicos, e consequentemente a diminui¢cdo do orgcamento
pablico disponivel.

Uma vez que, para inibir um colapso financeiro maior na crise de 2008, os bancos
centrais interviram como garantidor da divida de instituicdes financeiras privadas, o orcamento
publico foi diretamente afetado, e com o comprometimento deste or¢camento, a aplicacdo de
recursos em outras politicas como sociais e educacionais, foi comprometido gerando um déficit
na acdo do Estado em garantir condicGes bésicas aos seus residentes. Expondo a necessidade
de os 6rgdos reguladores levarem em consideracdo o sistema financeiro como um todo, ao invés

de possuir supervisao micro prudencial nas institui¢des individuais (Larosiére, 2009).

2.4 Crise financeira no Brasil — 0 caso subprime

Os impactos da crise do subprime no Brasil se deram principalmente pela reducdo do
fluxo internacional de capital, assim como pela queda nas exportacdes e a restricdo de crédito.
Com o cenério de retracdo de investimento e de capital estrangeiro houve aumento no
pessimismo para o desempenho econdmico futuro, assim como o aumento do desemprego pela
baixa produtividade dos setores. Esses fatos motivaram os agentes econdémicos a buscarem por
investimentos mais conservadores, caracteristicos pela alta liquidez e baixo risco, a fim de inibir
perdas (Schwingel, 2010).

Um exemplo deste fato foi o enrijecimento das politicas de liberacdo de credito dos
bancos, uma vez que tal pratica possui liquidez baixa e um risco maior, caracteristica contraria
ao sentimento causado pela diminuicdo de investimento externo no Brasil. A atuacdo do Banco
Central do Brasil, a fim de minimizar a retracdo da atividade econémica, foi baseada em acdes
de politicas monetarias, cambiais e de crédito a saber (Schwingel, 2010):

a. Politicas Monetarias

e Reducdo da bésica de juros (SELIC);
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e Liberacdo de recursos do depdsito compulsorio; e
e Amparo a bancos de menor porte.
b. Politicas Cambiais
e OperacOes de swap cambial;
o LeilGes a vista de dolares com promessa de recompra; e
¢ Financiamentos em moeda estrangeira para operacdes de comércio externo.
c. Politicas de crédito
e Ampliacao de crédito intermediado por institui¢Bes financeiras pablicas; e
e Dep0sito a prazo com garantia especial (DPGE).
d. Politicas Fiscais
e Remodelagem das faixas base para calculo de Imposto de Renda;
e Reducédo de IOF;
e Extensdo do prazo de pagamento de tributos; e

e Reducdo de IPI de bens duraveis.

O uso de politicas monetarias como a reducdo da taxa SELIC, a liberagdo de recursos
retidos pelos depositos compulsérios e consequentemente amparo aos bancos de menor porte
geraram uma possibilidade de aumento da oferta de crédito com taxa de juros menores pelas
instituicBes financeiras tanto ao consumidor quanto para as empresas clientes. Como forma de
amparo as politicas monetérias, 0 BCB atuou por meio de politicas de crédito, auxiliando as
instituices de pequeno porte, com a disponibilizagdo do DPGE que é um titulo de renda fixa
garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito, que permitiu a oferta de investimentos que
atraissem investidores conservadores para as suas respectivas instituicdes além de ampliar a
atuacdo das instituicdes financeiras pablicas na intermediacéo do crédito ampliado.

O uso de politicas cambiais pode ser visto como uma protecdo ao valor da moeda nacional
frente & alta desvalorizaco que o dolar sofreu no periodo, ilustrado pelo GRAFICO 3 em que
podemos notar que mesmo com a eventual queda do valor do real brasileiro, esta queda seria

potencialmente pior visto a posicdo cambial brasileira no periodo.
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GRAFICO 3 — Cotac#o ddlar americano vs. Reservas interacionais em délar americano

Cotacao do ddélar americano vs. Reservas Internacionais
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Fonte: Adaptado de Banco Central do Brasil, 2020.

Por fim, com sua atuag&o por meio de politicas fiscais, 0 BCB manteve a ordem monetaria
garantindo a protegdo ao consumo e inibindo o aumento da inflagdo, com instrumentos que
reduzem a carga tributaria. Com a liberacdo de recursos provisionados para pagamentos de
tributos pelas empresas e consequentemente diminuicdo nos precos de bens que passam pela
cadeia produtiva por sofrerem menor impacto tributario o que tende a diminuir o preco de venda
ao consumidor final.

A solidez estrutural do sistema financeiro brasileiro (ocasionada pela forte regulacéo,
elevado indice de Basiléia — conjunto de principios basicos de supervisdo bancaria —, baixo
volume em operacdes fora do balango nacional e predominancia de capital publico), além das
acoes do Banco Central do Brasil citadas acima, foram fatores que permitiram a minimizagéo

dos impactos no sistema financeiro brasileiro frente a crise de subprimes (SCHWINGEL, 2010).

2.5 Crise da pandemia Covid-19 no mundo

Diferentemente da crise do subprime ocorrida em 2008, a crise da pandemia Covid-19
teve seu catalisador em uma crise sanitaria, que se transformou em uma crise econdmica em
decorréncia das restricdes que forma imposta a circulacéo de pessoas e a suspensdo da atividade
de diversos setores., em que 0s mecanismos de controles de liquidez criados apds a crise de
subprimes néo tiveram a eficacia esperada, uma vez que o impacto do Covid-19 se deu na cadeia
produtiva. Pela caracteristica de impacto sanitario, uma crise com propor¢des pandémicas afeta

ndo sé o mercado financeiro, mas coloca & prova toda estrutura institucional das instituicdes



27

publicas de um pais, como politicas econdmicas, sanitarias e politicas gerando desestabilizacéo
generalizada.

Segundo Mavroudeas (2020), a pandemia ndo € a Unica causa da atual crise financeira,
mas sim o gatilho que era necessario para sua eclosdo. Ainda segundo o autor, a crise de 2008
foi causada pela queda nos lucros do sistema capitalista, seguida da acumulacédo de capital e da
euforia econdmica lastreada no desenvolvimento de capital ficticio. Como forma de regulagéo,
0 autor sustenta que 0s organismos normativos internacionais recorreram a politica monetarias
expansivas, como a reducdo de taxa de juros béasicas e aumento de oferta monetaria. Em
determinado momento tais politicas foram exauridas, 0 que gerou um cenario de crescente

divida publica e privada, conforme o mesmo autor:

O resultado foi uma situagdo completamente paradoxal, em que a divida
(publica e privada) crescia a0 mesmo tempo em que os mercados de acles
estavam em constante ascensdo (com aumento das expectativas de melhor
retorno econdémico futuro ou, em termos marxistas, de extracdo cada vez
maior de mais-valia e, portanto, lucros).

Em uma publicacio do Fundo Monetario Internacional (FMI), em WORLD
ECONOMIC OUTLOOK: A Long and Difficult Ascent (2020), o organismo internacional
explicita o impacto econémico da crise eclodida pelo Covid-19, em que demonstra o colapso
no setor industrial de diversos paises a medida que foram impostas restricdes sanitarias como

lockdowns conforme explicito no GRAFICO 4:

GRAFICO 4 — Producéo industrial
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Neste novo cendrio, se comparada a crise financeira de 2008, os impactos para a
contencdo de uma crise na salde gera um impacto negativo e inevitavel no setor econémico,
uma vez que crises sanitarias geram aumento de mortes e um clima de maior apreenséo entre
0S agentes econdmicos, com consequente impacto na produtividade de uma forma geral
(Mavroudeas, 2020). Diversos autores (Gourinchas, 2020; Baldwin & Weder di Mauro, 2020)
expdem que o aumento de politicas restritivas geram um efeito desfavordvel na curva de
recessdo econdmica, como por exemplo, a estipulacdo de fechamento das atividades comerciais
e industriais pelo governo a fim de inibir a circulacdo de pessoas e eventual disseminacdo do
virus acarreta uma queda na produtividade do comércio e inddstrias causada pela queda de
vendas e faturamento. Baldwin & Weder Di Mauro ilustraram a simulacdo de Gourinchas
(2020) dos efeitos nas curvas de politicas restritivas em relacdo a recessao macroecondmica,
conforme 0 GRAFICO 5:

GRAFICO 5 — Curva de recessdo econdmica vs. Politicas restritivas
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Fonte: (BALDWIN & WEDER, 2020) inspirado em ilustragdes de GOURINCHAS (2020).

Conforme observado, a implementacdo de politicas restritivas, neste caso politicas
sanitarias, que visam a diminui¢do dos casos de contdgio tendem a gerar um impacto negativo
na curva de recessao econémica, fato que serd ilustrado por meio de analise de dados mais

profunda no capitulo 4.1 deste trabalho.
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2.6 Crise da pandemia Covid-19 no Brasil

O Brasil também sofreu os impactos da crise do Covid-19 em seu territério apesar de
sua estrutura financeira nacional rigida, conforme apresentado no capitulo 2.2. Tal impacto se
deu de forma semelhante ao cenario mundial, principalmente pela caracteristica da pandemia
do Covid-19 atingir a cadeia de producdo — os individuos — e ndo apenas o setor econémico.
No GRAFICO 6 esta explicita a queda nos trés principais indicadores do IBGE (servicos,

comeércio e indudstria) o que remete a uma queda generalizada no setor produtivo do Brasil:

GRAFICO 6 — Setores da economia brasileira
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Fonte: IBGE, 2020.

O governo brasileiro conta com inimeros indicadores econdémicos que consolidam a
atividade dos diversos setores da economia brasileira, para que haja uma avaliagdo em
panorama nacional, como: (a) PIB que ¢ calculado pela “soma de todos os bens e servigos finais
produzidos por um pais, estado ou cidade” (IBGE, 2020) sendo estes bens ¢ servigos
mensurados por indices como a Pesquisa Anual de Servicos — PAS, Pesquisa Mensal de
Comércio - PMC (IBGE) e Pesquisa Mensal de Servicos - PMS (IBGE) e o (b) indice de
Atividade Econdmica do Banco Central — Brasil (IBC-Br) que possui como objetivo “mensurar
a evolucdo contemporénea da atividade econdmica do pais e contribuir para a elaboracdo de
estratégia de politica monetéria.” porém este ultimo sendo diferente do primeiro pois é

calculado pela producdo da agricultura, industria e servicos alem da diferenciacdo na
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metodologia de calculo do PIB no que tange ao balanceamento entre oferta e demanda (BCB,
2018c).

Uma vez que os setores de producdo brasileiros apresentaram queda a partir de marco,
consequentemente houve uma queda na perspectiva dos 6érgdos econémicos brasileiros,
conforme ilustrado no GRAFICO 7.

GRAFICO 7 - PIB brasileiro conforme Relatdrio Focus

PIB Acumulado no Ano (RS milhdes) vs. IBC-Br
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Fonte: Adaptado de Banco Central do Brasil e IPEA Data, 2020.

Pode-se notar que apesar da diferenciacdo metodoldgica, os indices do PIB e IBC-Br
tendem a demonstrar uma variacdo semelhante, neste caso com uma pequena variagdo positiva
para a atividade econdmica medida pelo IBC-Br, tal fato pode ser relacionado a consideracéo
do balanceamento de oferta e demanda deste, uma vez que mesmo que a pandemia tenha
atingido o setor produtivo, a demanda por alimentos e matérias-primas continuou sem
alteracdes por se tratarem de bens essenciais.

Além do impacto no setor produtivo, e eventual queda dos indices de produtividade
econbmica, o Brasil sofreu impactos no aumento de 2,3% na taxa de desemprego no segundo
trimestre de 2020 (IBGE, 2020) e com uma queda de até 29,90% no fechamento do indice
Bovespa de marco de 2020 (B3, 2020)

Segundo Silva (2020), uma vez notificada a existéncia de uma etiologia que podia trazer
impactos globais, iniciaram-se os trabalhos de iniciativa publica governo federal, para a
instituicdo de um comité de crises com objetivo de assessorar o Presidente da Republica sobre

as prioridades, diretrizes e 0s aspectos estratégicos relacionados aos impactos da pandemia do
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Covid-19. O Comité foi instituido por meio do Decreto n.° 10.277, de 16 de margo de 2020,
que previa, dentre outros pontos que (BRASIL, 2020):

Art. 1° Fica instituido o Comité de Crise para Supervisdo e Monitoramento
dos Impactos da Covid-19.

Art. 220 Comité é oOrgdo de articulagdo da agdo governamental, de
assessoramento ao Presidente da Republica sobre a consciéncia situacional em
questdes decorrentes da pandemia da covid-19 e de deliberagdo sobre as
prioridades, as diretrizes e 0s aspectos estratégicos relativos aos impactos
da covid-19. (Redacdo dada pelo Decreto n° 10.404, de 2020)

Contudo, a instituicdo do Comité ndo anula as legislagbes anteriores — inclusive a
Constituicdo Federal de 1988, logo, o papel dos agentes econdmicos publicos ainda era conter
0s impactos da crise do Covid-19 no setor econémico brasileiro, por meio dos instrumentos
financeiros disponiveis.

Segundo a Fundacdo Getdlio Vargas (FGV, 2016), considerando o indicador de
incerteza da economia brasileira (IEE-Br) apurado pela Fundacéo, a constatacdo da presenca
do virus no territério nacional elevou a percep¢do do indicador ao maior nivel histérico dos

Gltimos 20 anos, como pode ser observado no GRAFICO 8.

GRAFICO 8 - IEE-BR (FGV)
Indicador de Incerteza da Economia Brasil (IEE-Br) - FGV
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Fonte: Campelo Jr. e Bittencourt (2020, p. 11).
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Segundo a FGV (2016), o IEE-Br é composto por trés medidas para sua elaboracéo: “(a)

frequéncia de noticias com mengao a “incerteza”, (b) percepcao dos especialistas em relacao ao


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2020/decreto/D10404.htm#art1
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futuro da economia, com énfase nas varia¢fes de IPCA e taxa de cAmbio dos proximos doze
meses e (c) estimativa de volatilidade do mercado Ibovespa pelo coeficiente de variacdo dos
precos diarios de fechamento da bolsa de valores brasileira”. Conforme Silva (2020), o aumento
do nivel de incerteza compromete a confianca, ativa 0s comportamentos conservadores dos
agentes econodmicos e retarda decisOes de investimentos familiares ou empresariais.

Uma prova da retragdo econdmica por aumento no nivel de incerteza se da pela
expectativa de crescimento econdmico do FMI, que revisou sua perspectiva, de abril de 2020,
de queda da economia Brasileira em 2020 de 5,3% para uma queda de 9,1% na projecédo

publicada em junho.

2.7 Indices de liquidez geral e indice de Basiléia

Para que haja clareza em relacdo como sera abordada a comparacgéo entre o indice de
liquidez nos periodos e entre as instituices financeiras, serdo tomados como base tanto a
bibliografia de Ciéncias Contabeis para analise de balancos divulgados, assim como a
conceituacdo de indice de liquidez conforme o Banco Central do Brasil.

De acordo com Garrison (2013) para que haja uma analise adequada do capital de giro
de uma empresa, deve-se levar em consideracdo quatro indices de liquidez: o indice de liquidez
corrente, o indice de liquidez seca, o giro de contas a receber e o giro de estoques, J& para Souza
(2014) os indices que possuem a capacidade de gerar dados para observar se a empresa tem
recursos em caixa para honrar suas dividas de curto prazo sdo: liquidez geral, liquidez corrente,
liquidez imediata e liquidez seca. Contudo para elaboracgéo deste trabalho utilizaremos o indice
de liquidez geral pois o objetivo é analisar a satde financeira dos bancos em periodos de crise
levando em consideracédo a totalidade de seus ativos e passivos, podendo a analise de giro de
contas a receber e giro de estogue ser estendida em algum estudo futuro neste tema a fim de
analisar a mudanga de comportamento das institui¢des financeiras no pos-crise. Para (Campos,
Costa e Canito, 2018) o indice de liquidez geral, se apresenta da seguinte forma:

Ativos Circulantes + Ativos nao circulante

Indice de Liquidez Geral = - - - —
Passivos Circulantes + Passivos nao circulantes
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Em seguida o conceito de liquidez apresentado pelo Banco Central do Brasil:

indice de Liquidez (IL) — De conceito similar ao indicador regulamentar
Liquidity Coverage Ratio (LCR), Indicador de Liquidez de Curto Prazo, o
célculo relaciona o volume de ativos liquidos detidos pela instituicdo com o
fluxo de caixa estressado (estimativa de desembolsos nos 21 dias Uteis
subsequentes em cenario de estresse). Instituicdes com IL superior a um
(100%) possuem ativos liquidos suficientes para suportar uma crise de
liquidez para o periodo estimado. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, em
Relatorio de Estabilidade Financeira, 2010)

Conforme notado, apesar de alguns autores optarem por conjuntos de indices
distintos, todos levam em consideracédo a capacidade da empresa honrar suas dividas. Portanto,
a conceituacdo de liquidez é semelhante no que tange a analise comparativa entre 0s ativos
disponiveis e obrigagdes das instituicbes financeiras.

Como forma de complementar a andlise da liquidez das instituicGes financeiras
brasileira, o Banco Central do Brasil também conta com os Acordos de Basiléia, criados pelo
Comité de Basiléia para Supervisdo Bancéria, instituido na década de 1970. Dentre suas
diversas preocupaces, o comité prevé o fortalecimento do Sistema Financeiro através de uma
postura prudencial na implementacdo de normas e regras, sendo composto inicialmente por
autoridades de supervisdo bancéria de paises-membro do Grupo dos dez (G-10) — Japdo,
Holanda, Suécia, Italia, Reino Unido, Alemanha, Franca, Canada, Bélgica e EUA —. O Brasil
ndo € signatario dos acordos do comité, contudo tende a seguir suas recomendacGes pela
implementacéo de leis nacionais. (MARTINELLI, 2011).

Desde sua criacdo, o comité intermediou e firmou o Acordo de Basiléia em trés versdes,
sendo estas:

« Basiléia I: discorre sobre mecanismos de mensuracao para o risco de crédito e
exigéncia de capital minimo para suportar riscos;
» Basiléia Il: fortalecimento da estrutura de capitais das instituicGes financeiras,

promocdo da estabilidade financeira, estimulo de transparéncia do mercado e

por fim, o aprimoramento de préaticas de gerenciamento; e

+ Basiléia Ill: aprimoramento da regulacdo prudencial.

Para adequacdo dos padr@es internacionais exigidos no primeiro Acordo de Basiléia, o
Banco Central do Brasil instituiu, por meio da resolucéo n. © 2.099 de 17 de agosto de 1994 a
“obrigatoriedade de manutencdo de valor de patrimdnio liquido, ajustado na forma da
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regulamentacdo em vigor, compativel com o grau de risco da estrutura de ativos” o qual que é

mensurado pelo indice de Basiléia que conforme De Medeiros (2007):

“...0s bancos dos paises signatarios ficam obrigados a manter um capital
minimo relativo de 8% em relacdo ao seu total de ativos. Faz-se mister
observar, todavia, que os ativos devem ser ponderados pela sua suscetibilidade
ao risco de crédito. Exemplificando: se um banco possui determinado ativo
mensurado no valor de $75 e o risco inerente a esse ativo é da ordem de 100%
(risco pleno), o banco deve manter $6 em seu Patriménio Liquido, isto é: $75
X 100% X 8% = $6.”

Dessa forma, a anélise de balanco patrimonial dos bancos, que em alguns casos ja
apresentam os referidos dados ja calculados sera satisfatdria para que possamos observar 0s

impactos em um periodo de pré-crise assim como o periodo seguinte ao evento inicial.
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3. METODOLOGIA

Para a elaboracéo deste trabalho foram utilizadas as informacdes trimestrais divulgadas
pelo Banco Central do Brasil em seu sitio eletronico. As informacdes coletadas sdo um resumo
das demonstragdes financeiras das instituicdes por ele autorizadas a funcionar e que estejam em
operacdo normal com a fonte de informacgdes no Plano Contébil das Instituicdes do Sistema
Financeiro Nacional (Cosif). Assim, foram coletadas informacGes referentes ao periodo de
marc¢o de 2008 e dezembro de 2020. Apds a coleta, os dados foram divididos em dois grupos:
(a) subprime, para os dados relativos a marco de 2008 até junho 2012 e (b) Covid, para os dados
pertencentes ao periodo entre de junho de 2019 e dezembro de 2020.

O Cosif foi instituido em 29 de dezembro de 1987 por meio da Circular n.° 1.273 do
Banco Central do Brasil e este dispde sobre as normas basicas, elenco de contas, esquemas de
registros contabeis e 0s respectivos documentos para padronizacdo na divulgacdo de
informagdes contabeis de:

“...bancos comerciais, bancos de desenvolvimento, bancos de investimento,
sociedades de crédito, financiamento e investimento, sociedades de
arrendamento mercantil, sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios,
sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios, sociedades de

crédito imobiliario, associacbes de poupanca e empréstimo, caixas
econbmicas e cooperativas de crédito.”

Apbs a consolidacdo das informacgdes obtidas na etapa anterior, foram elaboradas
tabelas que serdo dispostas neste trabalho a fim de permitir a melhor visualizacdo dos resultados
obtidos.

Uma vez que a base de dados disponibilizada no sitio do Banco Central do Brasil conta
com todas as instituicdes financeiras cadastradas no sistema financeiro brasileiro, houve a
necessidade de ajuste para retirada de extremos no calculo do indice de liquidez geral, uma vez
que este indice leva em consideracao a relacéo entre a totalidade de ativos de uma empresa e
suas obrigacOes de curto e longo prazo (Campos, Costa e Canito, 2018). Na TABELA 2 é
disposta a média anual de indices de liquidez e indice de Basiléia antes da retirada dos casos

extremos:

TABELA 2 - Média de indices de Liqujdez Geral e Indice de Basiléia (Sem ajuste) _
Periodo Meédia de Indice de Liquidez Geral Meédia de Indice de Basileia
03/2008 9,0447 -1110,8008%
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06/2008 8,6124 -1505,7203%
09/2008 8,7630 256,9486%
12/2008 7,2635 1005,7782%
03/2009 7,5986 3744,9192%
06/2009 7,9988 317,5187%
09/2009 8,3880 384,6559%
12/2009 6,3701 3805,5415%
03/2010 7,5131 6102,0793%
06/2010 8,2506 452,8645%
09/2010 9,0956 372,8273%
12/2010 6,3170 299,2625%
03/2011 8,8690 594,8094%
06/2011 8,5596 313,7772%
09/2011 8,9910 58,9302%
12/2011 6,7584 59,0484%
03/2012 11,0649 106,3491%
06/2012 8,3514 53,0969%
06/2019 7,3577 47,9110%
09/2019 8,1696 47,4862%
12/2019 6,5698 47,1164%
03/2020 7,2376 47,4536%
06/2020 7,7823 476,3384%
09/2020 9,3417 88,4341%
12/2020 11,2177 1365,5072%

Fonte: Elaboracéo propria

Para a retirada dos extremos foram consideradas as instituicdes que:

possuiam Passivo Circulante e Exigivel a Longo Prazo iguais a zero, no total de
52 instituicdes financeiras;

possuiam o indice de Basiléia menor que 0,00% no total de 134 instituigdes
financeiras;

instituicdes que possuem uma totalidade de ativos maior que R$ 250.000,00
usando como parametro o Fundo Garantidor de Crédito (FGC) no total de 3.183
instituicdes; e

instituicOes que ndo informaram a totalidade do ativo total ou passivo circulante

e exigivel de longo prazo, no total de 139 instituigdes.

Apos os devidos ajustes, o tamanho da populacdo a ser analisada por este trabalho

passou de mais de trés mil e oitocentas institui¢oes financeiras para 849 instituicdes financeiras,

com o volume de ativos totais correspondente a 99,19% do volume original e o volume de

passivos circulantes e exigivel a longo prazo correspondente a 99,35% do volume original. A
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TABELA 3 demonstra a média dos indices de liquidez geral e indice de Basiléia dos valores

obtidos com os devidos ajustes dos extremos, indicando que haveria distor¢cdo dos dados caso

fosse analisada a base de dados sem o devido tratamento:

TABELA 3 - Média de indices de Liquidez Geral e indice de Basiléia (Ajustada)

Periodo Média de Indice de Liquidez Geral Meédia de Indice de Basileia
03/2008 1,5369 29,2348%
06/2008 1,6217 28,9827%
09/2008 1,6296 33,5291%
12/2008 1,5163 30,2778%
03/2009 1,5306 38,8086%
06/2009 1,6810 31,2873%
09/2009 1,6459 35,1985%
12/2009 1,8156 44,0450%
03/2010 1,6773 33,4752%
06/2010 1,6638 34,4214%
09/2010 1,6554 28,0885%
12/2010 1,5568 30,1547%
03/2011 1,6048 31,8745%
06/2011 1,5229 32,6594%
09/2011 1,4776 28,2453%
12/2011 1,5092 26,7411%
03/2012 1,5154 27,1519%
06/2012 1,4534 26,7333%
06/2019 1,4834 26,5257%
09/2019 1,4511 26,5267%
12/2019 1,3958 26,7746%
03/2020 1,3776 26,5906%
06/2020 1,3406 26,6579%
09/2020 1,3062 25,4654%
12/2020 1,2892 24,7396%

Fonte: Elaboracédo propria
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4. RESULTADOS

4.1 O indice de liquidez geral na crise financeira — caso subprime

Observamos que durante o periodo avaliado da crise do subprime, de marco de 2008 até
junho de 2012, o impacto da crise do subprime em territorio brasileiro gerou um cenério de
retracdo de investimento e capital estrangeiro, como citado no subcapitulo 2.4, e com a mudanca
de politica de enrijecimento das politicas de liberacdo de crédito dos bancos os indices de
liquidez sofreram uma retragcdo em dezembro de 2008 com a eventual retomada aos parametros
pré-crise em junho de 2009, retratando a eficicia dos mecanismos utilizados pelo Banco Central
do Brasil em conter 0 avanco da crise em territorio nacional.

Com o auxilio TABELA 3, pode-se notar que o periodo citado possui pequenas
alteracbes no valor de médias de indices de liquidez do periodo, contudo, na elaboracdo do
trabalho foi notado que haveria a necessidade de utilizar argumentos estatisticos para que
houvesse representacao verossimil se tais variacdes eram reais ou ndo. Para tanto, utilizou-se o
teste t de Student — ou teste de hipdteses — em que 0 mesmo periodo foi analisado, com nivel
de significancia em 5% o qual retornou, pela andlise, que ndo ha impacto relevante nos indices
de liquidez no periodo pré-crise do subprime e no pés-crise do subprime.

Uma vez que o indice de liquidez utiliza dois pardmetros em seu céalculo, Ativo Total e
Passivo Total, sua mudanca pode ser relacionada a alteracdo de ambos. Para que o haja
transparéncia no que provocou a mudanca, elaborou-se uma demonstracdo de variacGes entre o

valor total de ambos as varidveis da formula, representada na TABELA 4:

TABELA 4 — Variacdo dos Ativos Totais e Passivos Totais (Subprime)

Data Ativo _Total qlas Inst. Passivq Total_das Inst. A AT A PT
Financeiras Financeiras

03/2008 2.684,62 2.437,11 - -

06/2008 2.823,53 2.562,14 517% | 5,13%
09/2008 3.077,80 2.786,74 9,01% | 8,77%
12/2008 3.262,85 2.971,32 6,01% | 6,62%
03/2009 3.291,08 2.999,74 0,87% | 0,96%
06/2009 3.310,60 3.011,50 0,59% | 0,39%
09/2009 3.473,37 3.165,20 4,92% | 5,10%
12/2009 3.528,29 3.195,38 1,58% | 0,95%
03/2010 3.680,75 3.337,25 4,32% | 4,44%
06/2010 3.918,24 3.564,08 6,45% | 6,80%
09/2010 4.159,76 3.783,99 6,16% | 6,17%
12/2010 4.274,98 3.857,17 2,77% | 1,93%
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03/2011 4.524,29 4.081,07 5,83% | 5,80%
06/2011 4.687,05 4.242,81 3,60% | 3,96%
09/2011 4.944,20 4.495,59 5,49% | 5,96%
12/2011 5.030,31 4.566,71 1,74% | 1,58%
03/2012 5.236,66 4.760,17 4,10% | 4,24%
06/2012 5.413,75 4.926,00 3,38% | 3,48%

Fonte: Elaboracéo propria

Podemos notar que em relacéo a variacdo de ativos totais ou passivos totais, o sistema
financeiro brasileiro no periodo teve crescimento gradual tanto no seu montante de ativos
guanto no seu montante de passivos totais, com pouca variagao entre o crescimento dos dois.
De forma que a TABELA 3 representa as medias de liquidez de forma assertiva, sem distor¢des
em apenas uma das variaveis envolvidas.

VASCONCELOS, KLAUMANN & IPIRANGA (2017) utilizaram o indice de liquidez
corrente da Caixa Econdmica Federal, BNDES e Banco do Brasil no periodo de 2005 até 2014
para avaliar o grau de risco que os bancos publicos brasileiros assumiram ap06s a crise do
subprime, concluindo que apesar da retracdo de liquidez dos bancos privados, 0s bancos
publicos assumiram uma posicdo de maior risco no periodo por meio de aumento nos indices
de liquidez a fim de suprir o vacuo de baixa liquidez que o sistema bancério privado deixaria
no periodo pos-crise. Uma vez que o objeto de estudo deste trabalho é a liquidez geral dos
bancos, a afirmacdo dos autores ndo pode ser confirmada por meio da base de dados deste
trabalho, contudo por meio do indice de liquidez geral disponivel podemos notar uma
diminuicdo dos indices entre os resultados obtidos por meio deste trabalho e os resultados
obtidos pelos autores, conforme expresso na TABELA 5, podendo servir de apoio para

pesquisas futuras em relacdo a este tema:

TABELA 5 — indice Geral de Liquidez da CEF, BB e BNDES

Data indice de Liquidez - indice de Liquidez - | Indice de Liquidez -
BNDES BB CEF
03/2008 1,13 1,07 1,05
06/2008 1,15 1,07 1,05
09/2008 1,12 1,07 1,05
12/2008 1,10 1,06 1,04
03/2009 1,10 1,06 1,04
06/2009 1,09 1,06 1,04
09/2009 1,08 1,06 1,04
12/2009 1,08 1,06 1,04
03/2010 1,08 1,06 1,04
06/2010 1,07 1,06 1,04
09/2010 1,07 1,07 1,04
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12/2010 1,14 1,07 1,04
03/2011 1,16 1,07 1,04
06/2011 1,13 1,07 1,04
09/2011 111 1,07 1,04
12/2011 1,11 1,07 1,04
03/2012 111 1,07 1,04
06/2012 1,10 1,07 1,04

Fonte: Elaboracéao propria

4.2 Os indices de liquidez geral na pandemia do Covid-19

Para a analise do efeito da pandemia do Covid-19 nos indices de liquidez e Basiléia, o
presente estudo encontrou dificuldades na montagem de uma série historica ampla como o
periodo utilizado na analise do impacto da crise financeira do subprime, pois a pandemia ainda
se encontra ativa e até a elaboracéo do presente estudo ndo havia divulgacao dos dados iniciais
de 2021. Por meio da analise do periodo de junho de 2019 até dezembro de 2020, observa-se
que os indices de liquidez e Basiléia ttm uma queda a cada trimestre até o ultimo dado
disponivel no sitio eletrdnico do Banco Central do Brasil, com a mesma analise dos montantes
temos a TABELA 6, que demonstra que ndo ha distorcdo na variagdo entre os ativos totais e a

variagao entre 0s passivos totais por trimestres:

TABELA 6 — Variacdo dos Ativos Totais e Passivos Totais (COVID-19)

Data Ativo _Total (_1as Inst. Passivq Total_das Inst. AAT A PT
Financeiras Financeiras

06/2019 9.244,59 8.390,51 - -

09/2019 9.326,82 8.447,12 0,89% | 0,67%
12/2019 9.229,29 8.338,22 -1,05% | -1,29%
03/2020 10.188,31 9.311,78 10,39% | 11,68%
06/2020 10.735,40 9.819,38 537% | 5,45%
09/2020 11.218,38 10.267,00 450% | 4,56%
12/2020 11.144,17 10.150,60 -0,66% | -1,13%

Fonte: Elaboracéo propria

Apds a analise da tabela acima, podemos afirmar que a queda dos indices de liquidez e
Basiléia é condizente com realidade do sistema financeiro atual, e que apresenta uma
diminuigéo do indice de liquidez bancéria e comprometimento de ativos em rela¢éo ao risco a
medida que a pandemia do COVID-19 se afirma, apesar dos esforcos dos organismos
monetarios brasileiros na diminuigdo do impacto financeiro do COVID-19.

Assim como na demonstracdo do impacto nos indices de liquidez no subprime o

presente estudo fez um teste de hipdteses para o referido periodo, o qual retornou um nivel de
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significancia abaixo de 5% e confirma a hipotese analisada de que o0 COVID-19 gerou impactos
nos indices de liquidez do sistema financeiro brasileiro.

Marzzoni (2020) em seu estudo, utilizou os indices de liquidez geral, liquidez corrente,
liquidez imediata e capital circulante liquido, com dados secundarios obtidos por meio do sitio
eletronico da Brasil, Bolsa e Balcdo (B3) de uma instituicdo financeira no periodo de 2016 até
2018 com um resultado considerdvel apenas para o primeiro indice — liquidez geral — uma vez
que os trés ultimos ficaram abaixo do valor minimo necessario, indicando uma alta do valor das
obrigacGes em relacdo aos bens e direitos de curto prazo e consequentemente uma eventual
dificuldade das empresas sanarem suas dividas, caso necessario. A comparacao direta deste
estudo com Marzzoni (2020) ndo traria conclusfes concretas, pois, apesar da semelhanca no

indice de liquidez geral o periodo ndo é comparativo.

4.3 Analise comparativa entre os indices de liquidez durante as crises

Apbs a andlise dos impactos da crise do subprime e da pandemia do Covid-19 nos
indices de liquidez e Basiléia separadamente pode-se observar que apds a comparacao de
indices e com o cenario atual disponivel para estudo, a crise do COVID-19 vém gerado um
impacto maior no sistema financeiro brasileiro e, até o presente momento néo indicou, por meio
dos indices apresentados, sinais de melhoria nos proximos trimestres. Vale ressaltar que no
primeiro caso da crise do subprime o sistema financeiro brasileiro nao foi impactado da mesma
forma que a crise do COVID-19 por alguns fatores diferenciais, a seguir:

e A crise do subprime ndo se tratava de uma crise sanitaria, tampouco possuia o
mesmo impacto que a crise do COVID-19 atualmente;

e A intervencdo dos organismos monetarios na primeira crise foi suficiente pois
de tratava de uma crise econdmica e com uma equipe especializada nesse tipo
de solucgéo, o impacto foi inferior a crise atual do COVID-19;

e A duragdo da crise do subprime possui caracteristica de um evento sistémico
isolado, que permite atuagéo e criagdo de mecanismos de controle diferentes da
contengdo do COVID-19 pois o Gltimo trata-se de uma crise sanitaria que

envolve o meio social, politico e financeiro; e
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Uma vez que a crise do subprime teve origem no Estados Unidos, com a moeda
principal em ddlar, o Banco Central teve mais op¢fes para conter seu avango

conforme o leildo realizado e disposto neste trabalho.
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5. CONCLUSAO

O presente estudo avaliou que o impacto da crise do subprime foi contido pelas a¢cdes
do Bacen e a caracteristica do Brasil de ndo ter seus ativos altamente lastreados nos ativos
imobiliarios do EUA e consequentemente o impacto no indice geral de liquidez bancéria
brasileiro ndo sofreu alteragdes em sua média como ocorreu impacto no sistema financeiro
internacional, contudo, com o Covid-19 o resultado foi diferente, apesar da serie histérica e a
pandemia ainda estarem ocorrendo. O impacto nos indices de liquidez geral dos bancos
brasileiros teve alteracéo significativa em seus valores, uma vez que o Covid-19 é uma crise
que afeta a cadeia de producdo do pais e mundo, e consequentemente o meio financeiro.
Observando o objetivo geral do trabalho, avaliar o impacto das crises financeiras mundiais sobr
o indice de liquidez geral das institui¢cbes financeiras e fazer um comparativo entre as duas
crises, assim como 0s objetivos especificos, identificar o indice de liquidez geral das
instituicBes financeiras brasileiras do periodo de mar¢o de 2008 a junho de 2012, considerando
a crise subprime, e de julho de 2019 a dezembro de 2020, considerando a crise da pandemia do
Covid-19 e elaborar uma andlise comparativa entre o nivel de liquidez geral bancéria durante
cada uma das crises, com vista a apontar as consequéncias das crises na liquidez do sistema
bancario nacional, o trabalho alcancou sua proposta e podera servir de base para trabalhos
futuros no mesmo tema.

Além disso, o presente trabalho pode ser melhorado observando o impacto do sistema
financeiro a nivel mundial, o que poderia acarretar numa extensa analise de como o0s agentes
financeiros reguladores dos principais paises afetados agiram para conter o avango de ambas as
crises. Uma dificuldade encontrada neste trabalho € a falta de estudos comparativos, podendo
ser causados por duas variaveis, uma ¢ a dificuldade de elaboracdo de dados e correlacdo dos
eventos e outra € a falta de informacdes completas e ciclos finalizados, uma vez que a crise do
subprime percorreu seus impactos durante varios anos a seguir, além de autores defenderem
que a crise do COVID-19 foi um estopim para o colapso total que a crise do subprime poderia
ter causado, mas o sistema financeiro absorveu. Para esta Ultima variavel, encontra-se o
problema que a pandemia néo foi declarada finalizada e dificilmente sera colocado um marco
temporal incontestavel sobre quando sera seu fim para analises econémicas.

Dito isso, a base de dados deste trabalho foi considerada satisfatéria pois abrange
periodos pré e pos crises satisfatdrios para demonstrar pela metodologia aplicada, que houve,

de fato, impacto ndo significante nos indices de liquidez geral no periodo do subprime e impacto



44

significante nos indices de liquidez geral no periodo do COVID-19. E que por mais que a
atuacdo do agente regulador seja ativa, no primeiro caso o denominador da crise era um
instrumento financeiro e ha como criar mecanismos de controle suficientes para conté-lo e
monitora-lo. J& no caso do Covid-19, por se tratar de um virus, o setor de salde possui varios
controles, mas a mutagdo de um virus € complexa e ndo pode ser prevista nem em curtos espacos
de tempo. O que gera uma maior problematica na sua contencdo, por essa volatilidade, os
bancos centrais ndo conseguem prever o impacto de proliferacdo e nem as possiveis
ramificaces de uma pandemia a ndo ser em dados que ja ocorreram, como niveis de
contaminacéo e pesquisas de confiabilidade no sistema conforme o GRAFICO 8 — IEE-BR
(FGV). Portanto, a conclusdo desse trabalho é que esta analise deve continuar sendo realizada
a medida que maiores informacdes no periodo do covid-19 sdo disponibilizadas a fim de trazer
uma conclusdo mais concreta sobre o impacto e possivel comparacéo entre as duas crises e 0s

indices de liquidez geral bancario brasileiro.
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