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A gestdo do risco de liquidez e a concess@o de crédito durante os periodos de crise

Resumo

Este trabalho pretende analisar como € que os bancos geriram o risco de liquidez durante
os periodos de crise € como € que essa exposi¢ao de liquidez condicionou a sua capacidade

de concessao de crédito.

Ao longo dos dltimos anos, os bancos tornaram-se instituicdes cada vez mais complexas,
encontrando-se expostas a um conjunto de riscos interligados. A crise financeira do
subprime e a crise da divida soberana na zona euro, constituem exemplos da gravidade que
podem atingir esses riscos, bem como o seu potencial impacto devastador sobre a

economia.

Durante o periodo de crise financeira, a liquidez nos bancos diminuiu significativamente,
tanto pela queda dos mercados de titularizagdo de ativos, como pela paralisacdo do
mercado interbancdrio. Durante o periodo da crise da divida soberana na zona euro, as
dificuldades de financiamento, forcaram os bancos extremamente alavancados a equilibrar

os seus balangos e a reorientar o seu modelo de negécio (BCE, 2012).

Esta investigacdo, realizada através de método quantitativo, a um conjunto de bancos
representativos do mercado portugués e espanhol, focada nas variacdes da gestdo do risco
de liquidez e da concessdo de crédito, demonstra que os bancos com mais ativos iliquidos,
aumentaram a deten¢do de ativos liquidos e restringiram os empréstimos. Confiaram mais
nos depdsitos como fonte estdvel de financiamento e reduziram os compromissos de

empréstimos pré-existentes.

Palavras-Chave: Bancos, Crise financeira, Crise divida soberana, Liquidez bancaria,

Gestao risco liquidez, Concessao de crédito.
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Abstract

This work intends to analyze how banks managed the liquidity risk during periods of crisis

and how that liquidity exposure conditioned their lending capacity.

Over the past few years, banks have become increasingly complex institutions, being
exposed to a number of interrelated hazards. The financial crisis of subprime and the
sovereign debt crisis in the eurozone, are examples of severity that can achieve these risks

and their potential devastating impact on the economy.

During the financial crisis period, liquidity in banks decreased significantly, whether by
falling asset securitization markets and by the paralisation of the interbank market. During
the period of the sovereign debt crisis in the eurozone, the financing difficulties forced the

highly leveraged banks to repair their balance sheets and to refocus its business model

(ECB, 2012).

This research carried out through quantitative method to a set of representative banks of
the portuguese and spanish market, focused on changes in the management of liquidity risk
and lending, shows that banks with more illiquid assets increased the holding of liquid
assets and restricted loans. They relied more on deposits as a stable source of funding and

reduced the pre-existing loans commitments.

Keywords: Banks, Financial crisis, sovereign debt crisis, bank liquidity, liquidity risk

management, credit supply.
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1. Introducao

1.1  Contexto da analise

A crise financeira de 2007 foi o maior choque para o sistema financeiro mundial desde
1930 e demonstrou que os bancos estavam vulneraveis. A elevada alavancagem, capitais
insuficientes e planos de contingéncia inadequados, foram fatores que contribuiram para os

graves problemas financeiros (FMI, 2008).

Importantes desafios sdo colocados as instituicdes financeiras, como principais
fornecedores de liquidez a economia, no sentido de compreenderem a produgdo de liquidez
e a gestao do risco de liquidez. E crucial que sejam capazes de gerir a sua estrutura perante

este risco de uma forma adequada.

Até recentemente, gerir € medir o risco de liquidez, ndo era uma prioridade para a maioria
dos bancos. A crise vem despertar o problema, através de diversos exemplos em que a

escassez de liquidez conduziu ao desaparecimento de vdrias institui¢des financeiras.

Ao nivel regulamentar, no ambito dos riscos bancdrios, o risco de liquidez, era uma
matéria pouco desenvolvida. S6 a partir do Acordo de Basileia III, em 2010, se constitui o

primeiro enquadramento global para a regulagdo deste risco (Bonfim & Kim, 2012).

O estudo empirico a ser desenvolvido neste trabalho, ird contribuir para analisar quais os
factores determinantes na gestdo do risco de liquidez que levaram os bancos a terem

impactos diferenciados na concessao de crédito.

Temos presenciado nos dltimos anos, a varias investigagdes e testemunhos da degradacdo
de algumas institui¢cdes financeiras, que tiveram uma gestao de risco inadequada, planos de
contingéncia inexistentes e uma completa desregulacdo. As perturbagdes iniciadas no setor
financeiro generalizaram-se progressivamente a todas as atividades econdémicas e

economias e fizeram com que os bancos regressassem ao basico.
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1.2  Objetivos e Hipoteses

z

O objetivo principal deste estudo € verificar como é que os bancos portugueses e
espanhdis, individualmente, geriram o risco de liquidez durante a crise financeira e durante
a crise da divida soberana, ajustando as suas posi¢des de liquidez, bem como a forma como

essa gestao influenciou a concessao de crédito.

As hipéteses de pesquisa assumem um papel importante, dado que representam as questoes
que servirdo de base a todo o trabalho de investigacdo, visando a obten¢ao de respostas e

conclusdes que permitam alcangar os objetivos do presente trabalho.

Nesse sentido, optou-se por definir trés hipdteses que procurardo suscitar a andlise critica

necessdria a obtencdo de conclusdes:

H1: Os bancos com maior exposi¢ao ao risco de liquidez, aumentaram os seus ativos

liquidos e diminuiram os seus empréstimos;

H2: Os bancos com fontes estdveis de financiamento (core deposits' e capital préprio),

tiveram menos constrangimentos com a crise e continuaram a conceder financiamentos;

H3: O risco de liquidez fora dos balancos, dos compromissos de empréstimos pré-
existentes (materializados em securitizagc”)esz, garantias, linhas de crédito, linhas de

liquidez), restringiu novas emissoes de crédito.

Tendo em conta que os Bancos Centrais definem a oferta agregada de liquidez ao sistema
bancdrio, focar-nos meramente nas variagdes temporais de liquidez ilustra as escolhas
feitas pelos Bancos Centrais (isto é, o fornecimento total de liquidez). A estratégia, € focar
nas variacOes dentro dos bancos, dos ativos liquidos, empréstimos e produgdo de crédito,

que permitam compreender porque € que alguns bancos geraram liquidez mais

rapidamente do que outros.

Serdo também abordadas as repercussdes da crise financeira na regulacdo bancdria e o
papel desempenhado pela supervisdo, no restabelecimento dos incentivos ao sistema

financeiro e no refor¢o da regulacao do risco de liquidez.

! Depésitos de clientes provenientes do mercado doméstico bancirio.
* Pritica financeira de agregacdo de créditos, sua autonomizacdo, mudanga de titularidade e emissdo de
valores representativos.
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1.3 Metodologia e Amostra

O método de investigacdo utilizado € o método quantitativo, por se considerar o mais
adequado ao objetivo da investigacdo e ao teste das hipdteses formuladas. Como
instrumento, usa-se a andlise estatistica através de programa informdatico EViews, com
dados em painel, permitindo encontrar relacdes entre varidveis e obter respostas

quantificdveis que facilitem a interpretacio e a andlise.

A amostra engloba um conjunto de 14 bancos (seis portugueses e oito espanhdis),
representativos do setor bancdrio portugué€s e espanhol. Reuniu-se informagao financeira
patrimonial e extra-patrimonial, dos Balancos, Relatérios e Contas dos bancos, obtida
através da APB-Associacdo Portuguesa de Bancos e da AEB-Asociacion Espaiola de
Banca, permitindo testar as hipdteses da investigacdo, durante o periodo de 2004 a 2012,

abrangendo assim periodos de nao crise e de crise (subprime e da divida soberana).

1.4 Sintese de conclusoes

Os bancos com mais ativos iliquidos, durante os periodos de crise aumentaram os seus
ativos liquidos e restringiram os seus empréstimos. Aqueles que estrategicamente
apostaram mais nos core deposits como financiamento estdvel, continuaram a emprestar

mais, comparativamente a outros.

Os bancos reduziram os compromissos de empréstimos, principalmente os bancos de maior

dimensio.

1.5 Estrutura da dissertacao

Esta dissertacdo apds a introducdo, serd dividida em capitulos que evidenciem os aspetos
mais importantes analisados, nomeadamente: uma abordagem as institui¢des de crédito, ao
seu papel no sistema financeiro e aos novos modelos de negdcio; a caracterizacio da crise
financeira e da divida soberana e o seu impacto no setor bancdrio; o TED Spread como
indicador do risco de crédito; a revisdo da literatura nesta drea de investigacdo sobre a

liquidez bancadria, o risco de liquidez e a gestdo do risco; a metodologia de investigacao

3
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adotada; o estudo empirico e suas conclusdes, as consideragdes finais e as limitagcdes do

estudo.
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2. Instituicoes de Crédito

2.1 Definicoes e Tipos

Em Portugal, a atividade de crédito estd regulada pelo Decreto-lei n® 298/92 de 31 de
dezembro, conhecido por RGICSF (Regime Geral das Institui¢cdes de Crédito e Sociedades
Financeiras). O artigo 2° do referido decreto, define institui¢des de crédito como “as
empresas cuja atividade consiste, em receber do publico, depdsitos ou outros fundos
reembolsdveis, a fim de os aplicarem por conta prépria mediante a concessdo de crédito.
Sdo também institui¢des de crédito as empresas que tém por objecto a emissdo de meios de

pagamento sob a forma de moeda electrénica”.

Entre as instituicdes de crédito, destacam-se as designadas “Institui¢des de crédito
universal” e as “Institui¢des especializadas”. As primeiras integram os Bancos e as Caixas
(Caixas de Crédito Agricola Mutuo, Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo e Caixas
Econdmicas), cuja atividade inclui a recec@o de depdsitos ou outros fundos reembolséveis.
As segundas (Institui¢des Financeiras de Crédito, Institui¢cdes de Crédito Hipotecario,
Sociedades de Investimento, Sociedades de Locacao Financeira, Sociedades de Factoring,
Sociedades Financeiras para Aquisicoes a Crédito, Sociedades de Garantia Miuitua,
Instituicdes de Moeda Electronica) s6 podem efetuar operacdes permitidas pelas normas

legais e regulamentares que regem a sua atividade (Matias, 2012).

O Banco de Portugal, define banco da seguinte forma: “Instituicdo de crédito cuja
atividade consiste na realizacdo de operagdes financeiras e na prestacdo de servigos
financeiros, dos quais, os mais comuns sdo a concessdo de crédito e a rececdo de depdsitos

dos clientes, que remunera’.

2.2 O papel dos bancos no sistema financeiro

Os bancos tém uma importancia primordial nas economias, assegurando o funcionamento

dos sistemas de pagamentos, o que permite que os mercados locais desenvolvam a sua
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atividade e que os particulares e as empresas se desloquem e atuem em locais distantes. A
inexisténcia de um sistema bancdrio bem estruturado nao permitiria a circulacdo da moeda
e seria também mais dificil a criacdo de mercados de bens e servigos, bem como, a

circulagdo de pessoas e bens.

Os bancos sdo também fundamentais na intermediacdo financeira, isto €, recolhem a
poupancga de quem possui recursos excedentdrios e disponibilizam esses recursos a quem
deles necessita. Sem esta operagdo, a capacidade de investimento dos particulares e das

empresas ficaria muito limitada.

Independentemente da recente complexidade do modelo de negécio de alguns bancos,
existe um risco intrinseco que nao se pode dissociar da sua fungdo principal, que € o seu
papel Unico de intermediagdo financeira. Os bancos concedem empréstimos a investidores
e consumidores, proporcionando-lhes a liquidez necessaria, no entanto, utilizam apenas
uma quantidade limitada de recursos préprios para conceder esse financiamento. A maior
parte dos recursos utilizados tém como origem responsabilidades face a terceiros e

tradicionalmente, estes passivos assumem a forma de depdsitos.

2.3 O Modelo OTD (originate to distribute - gerar para distribuir)

A eliminacdo de algumas barreiras estruturais e regulamentares entre a Banca de
investimento e a Banca comercial tem fomentado a concorréncia no sistema financeiro. Os
avangos na tecnologia, estimularam uma onda de inovagdo financeira e o desenvolvimento
de produtos estruturados complexos, com elevado risco e retorno. O crescimento
implacdvel da titulalrizalga?lo3 de ativos, que podemos verificar no griafico 1 e a
expansdo dos derivativos de crédito, simbolizam o desenvolvimento estrutural mais
importante nos sistemas financeiros modernos. Esta tendéncia tem levado a uma mudanga
fundamental no negécio da banca, de um modelo “buy and hold” para um modelo OTD

“originate to distribute” (Vento & Ganga, 2009).

3 .. L e, . . P . . . , .
Emissdo de titulos negocidveis representativos de créditos detidos, cuja propriedade € transferida para quem
os adquire, geralmente, veiculos especiais de investimento.
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Fonte: Férum Europeu Securitizac¢do (2013).

Na Europa, esta tendéncia ocorreu sensivelmente em meados da década de 80, inicio dos
anos 90. No entanto, a expansdo mais notoria s6 se concretiza na década seguinte, com o

surgimento de legislacdo e com o inicio do euro.

No novo ambiente bancério de gerar e distribuir, os bancos emitem empréstimos sob a
forma de hipotecas e outros ativos, revendendo os cash-flows gerados desses empréstimos
em MBS* (Mortage Backed Securities) e ABS’® (Asset Backed Securities), distribuindo

esses titulos aos investidores via SPV® (Special Purpose Vehicles) (Nikolaou, 2009).

O modelo OTD permite que os bancos transformem os seus ativos iliquidos em titulos e
valores mobilidrios, proporcionando uma fonte adicional de financiamento para expandir
os empréstimos. Além disso, através do processo de securitizacdo, os bancos tém a
possibilidade de retirar o risco de crédito do seu balanco e transferi-lo para outros

investidores.

* Mortgage-Backed Securities: titulos de securitizaco cujo activo subjacente sdo empréstimos hipotecarios.

5 Asset-Backed Securities: titulos mobilidrios baseados em activos, cujos fluxos de caixa constituem a
principal fonte de pagamento e de rendimento. Exemplos de activos subjacentes: empréstimos para crédito
pessoal, recebimentos de cartdes de crédito.

® Special Purpose Vehicles: sociedades veiculo constituidas com o objetivo de colocacdo de produtos
estruturados de crédito ou isolamento de riscos financeiros.
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Com a crise financeira de 2007, s@o identificados os principais elementos de fraqueza do

modelo:
1) A eficdcia da transferéncia do risco de crédito;
ii) O acompanhamento do risco de crédito e do papel dos problemas de agéncia;

1ii) O papel das agéncias de notagao;

iv) A valorizagao do produto complexo estruturado (Vento & Ganga, 2009).
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3. O impacto da crise no setor bancario

3.1 Enquadramento da crise financeira

Krugman (2009) examina uma série de crises financeiras recentes e argumenta que quase
todas sdo caracterizadas por booms de ativos, regulamentos imperfeitos e riscos morais,
que eventualmente levaram ao excesso do endividamento e ao ndo cumprimento. As crises
bancdrias e de moeda tornaram-se mais frequentes desde 1970, devido a globalizacao
financeira e ao aumento dos fluxos de capitais internacionais. Também destaca o papel dos
fundos de cobertura no exacerbar da crise, através de ataques especulativos e sugere que a

crise foi parcialmente causada pela insuficiéncia de regulagao.

Wolf (2009) afirma que esta crise era esperada. Uma época de crédito facil, costuma
significar uma maior alavancagem através da economia € o consequente aumento das
fragilidades financeiras. A criatividade financeira, associada a estratégias complexas e a
veiculos de investimentos especiais, tornou dificil o controlo das condi¢des excessivas de

crédito.

Acrescenta ainda, que os governos ndo devem proporcionar garantias ilimitadas a assuncao
privada dos riscos, devem sim incentivar a transparéncia. Uma das licdes da experiéncia é
que as dividas do sistema bancdrio, sdo de facto divida publica contingente, ou seja, a
inddstria bancdria privatiza os lucros e socializa os prejuizos logo que essas perdas se

tornem suficientemente grandes para comprometer a sua situacao liquida (Wolf, 2009).

Paulo (2011) refere que a crise financeira mundial foi precedida por um periodo de
abundancia de liquidez e de taxas de juro baixas, resultantes de politicas monetarias
expansionistas e dos desequilibrios macroeconémicos mundiais. As politicas monetarias
laxistas, especialmente nos EUA, levaram ao crescimento do crédito, que estimulou o
consumo e o investimento. Uma consequéncia direta foi o desenvolvimento da bolha
imobilidria, que com a crise financeira rebentou. Ao mesmo tempo, os desequilibrios

macroeconOmicos consideraveis foram sendo acumulados durante a década anterior a
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crise. O enorme défice da balanga corrente dos Estados Unidos, evidenciado no gréifico 2, é

uma manifestacdo destes desequilibrios.

Griafico 2. Saldo da Balanca Corrente
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3.2 Crise financeira do subprime

As institui¢Oes financeiras, pressionadas por altos niveis de rendibilidade, adotaram uma
estratégia em que as perdas resultantes pelas baixas taxas de juro eram compensadas pelo
aumento do volume de negdécio do crédito, refletido na expansdao do mercado de habitagao

nos Estados Unidos, como se verifica no grafico 3.

Tornando-se assim menos avessas ao risco, as instituicdes emprestavam mais, COm menos

atencdo a qualidade de quem lhes pedia emprestado e deste modo, contribuiram para

insuflar a economia de bolha até esta atingir propor¢des gigantescas (Conceigdo, 2013).

O crédito hipotecario subprime (crédito de risco) e o rebentar da bolha especulativa do
imobilidrio nos EUA em meados de 2007, estiveram na origem da crise, desencadeando o
incumprimento dos empréstimos, a baixa de precos dos imdveis e as hipotecas
inflacionadas, o que levou alguns bancos a faléncia. A crise atingiu um ponto culminante

em setembro de 2008, quando as autoridades americanas decidiram ndo salvar o banco de

10
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investimento Lehman Brothers, o que conduziu a destabilizacdo do mercado financeiro

mundial (Paulo, 2011).

Grafico 3. Mercado de habitacio EUA
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Fonte: Thomson Financial Datastream.

A titularizacdo do subprime, sendo uma operacao financeira de partilha de riscos, facilitou
o contdgio ao sistema financeiro. As carteiras de empréstimos integradas em conjunto num
unico produto, dividido em valores mobilidrios de niveis de risco varidveis fizeram com
que muitos credores partilhassem o risco do incumprimento. Esta partilha € uma garantia
enquanto 0s incumprimentos se mantiverem em casos isolados, mas havendo um
incumprimento macico e simultdneo, a titularizacdo alastra o risco a todo o sistema
financeiro. O grau de complexidade e opacidade destas operacdes torna dificil avaliar com

seguranga a exposicdo real a ativos “txicos’” (Paulo, 2011).

3.3 Crise da divida soberana

A crise financeira mundial atingiu severamente os or¢amentos nacionais da zona euro em
2009, reduzindo as receitas publicas e aumentando o peso da seguranca social. Além disso,
os Estados comprometeram-se a resgatar bancos e adotaram planos de recupera¢do muito

dispendiosos. Em 2010, nenhum dos paises da zona euro estava em posi¢do de cumprir o

" De péssima qualidade e de valor reduzido.
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Pacto de Estabilidade e Crescimento. Entre 2007 e 2010, a divida publica na zona euro

aumentou, tendo em 2010, o perfil identificado no grafico 4.

Grafico 4. Perfil das dividas soberanas dos paises da zona euro (2010)
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Fonte: FMI. Perspectivas Econémicas Mundiais. outubro 2010.

Simultaneamente, a deterioracao das financas publicas, diminuiu rapidamente a confiancga
do mercado na fiabilidade crediticia de alguns paises da zona euro. Estes paises tém que
pagar taxas de juro consideravelmente superiores, se quiserem refinanciar-se nos
mercados, o que torna mais dispendioso o servico da divida, ameagando tornar-se
insustentavel (Paulo, 2011). Podemos verificar no grafico 5, que o valor dos credit default
8 . - . . . .
swaps~ varia em funcdo das expectativas do mercado quanto a capacidade de cumprir o
servico da divida, subindo quando se perceciona um aumento do risco de incumprimento e

caindo quando a percepc¢ao sobre esse risco diminui.

Especialmente, desde abril de 2010, as taxas de juro das obriga¢des do Tesouro t€m
divergido consideravelmente. Identificavam-se dificuldades particularmente em Portugal,
Grécia, Irlanda, Espanha e Itdlia. O aumento das taxas de juro, explicava-se em parte, pelos
especuladores, que apostaram no incumprimento da divida soberana, mas sdo também a

expressdo de sérias dividas quanto a sustentabilidade financeira dos Estados em causa.

8 5o . .
Operacdo financeira de cobertura de riscos.
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Além disso, as agéncias de notacdo de crédito desempenharam um papel fundamental no
alastramento dos receios sobre a capacidade destes paises pagarem as suas dividas. No
inicio de 2011, a crise da divida soberana, agrava-se € em consequéncia 0 acesso aos

mercados de financiamento internacionais.

Grafico 5. Crédit Default Swaps de emitentes soberanos europeus
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Fonte: Banco de Portugal. Relatério Estabilidade Financeira (2010).

Este panorama, obriga o governo portugués a solicitar ajuda externa e a assinar o
Memorando de Entendimento com a “troika” (Fundo Monetario Internacional, Banco
Central Europeu, Unidao Europeia) em maio de 2011, estabelecendo um plano de
ajustamento econdmico-financeiro, nomeadamente em termos de receitas, gastos e riscos
inerentes ao setor publico estatal, as diferentes valéncias sob a sua tutela e ao setor
bancario (Lopes, 2013). Ao nivel do setor bancario, a “troika” pretendia preservar a
estabilidade, manter a liquidez e apoiar uma desalavancagem equilibrada do setor e

reforcar a regulacdo e supervisao.

Também o governo espanhol solicita em junho de 2012 ao Eurogrupo, um programa de
ajuda financeira a banca, visando a sua recapitalizacio. Este pedido € o culminar de um
conjunto de problemas da banca espanhola ja evidenciados desde 2010, com a
vulnerabilidade das caixas de aforro espanholas, muito ligadas aos governos regionais,
com uma grande exposi¢do ao mercado imobilidrio e com situacdes graves de

solvabilidade.
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Em 6 de setembro de 2012, o BCE procurou acalmar os mercados financeiros anunciando
o apoio ilimitado e sem custos a todos os paises da zona euro com programas de resgate ou
preventivos do FEEF’/MEE', através da reducdo do juro associado a transagoes
monetdrias definitivas. Até final de 2012 a crise da divida ja tinha obrigado cinco paises da

zona euro a pedir ajuda aos outros paises (Hall, 2013).

3.4 Consequéncias da crise

3.4.1 A paralisacao do mercado interbancario

Os bancos estdo ligados por um mercado comum de liquidez (Diamond & Rajan, 2001).
Depois de Agosto de 2007, o sistema que fornecia financiamento por grosso aos bancos, ou
seja, o mercado interbancario, falhou (Socio, 2011). As contrapartes que possuiam liquidez
e que estavam potencialmente disponiveis para a transacionar no mercado interbancario,
deparam-se com a sua incapacidade em diferenciar entre instituicdes financeiras com
exposicdo a produtos de crédito estruturado e aquelas que ndo os tinham. Receosas de
negociarem com uma contraparte indesejada, evitaram os empréstimos no mercado ou
entdo atribuiram spreads substancialmente mais elevados para compensar o risco (Coelho,

2011).

Os bancos acumularam liquidez precavendo-se da sua prépria incerteza relativamente as
necessidades de fundos potenciais. Um dos principais fatores de incerteza, deveu-se
sobretudo ao risco de terem que providenciar liquidez aos veiculos que tinham apoiado.
Os fundos a operar no mercado, também visaram a acumulacdo de liquidez,

resguardando-se do risco de eventuais resgates por parte dos investidores

(Coelho, 2011).

Allen e Carletti (2008) referem que a secagem da liquidez nos mercados interbancérios é
geralmente atribuida a uma mistura de acambarcamento de liquidez por parte dos bancos
para combater o aumento da incerteza sobre a procura de liquidez e o medo dos

empréstimos a outros bancos.

® Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira.
' Mecanismo Europeu de Estabilidade.
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Bonfim e Kim (2012) afirmam que o mercado interbancario paralisou durante um periodo
relativamente longo e a maioria dos bancos ndo conseguiu emitir titulos de divida, mesmo

se garantidos por ativos de alta qualidade.

3.4.2 A concessao de crédito durante os periodos de crise

“O crédito bancério € um direito que o banco adquire, através de uma entrega inicial em
dinheiro (real ou potencial) a um cliente, de receber desse cliente, o valor em divida, em
datas futuras, uma ou varias prestacdoes em dinheiro cujo valor total € igual ao da entrega
inicial, acrescida do preco fixado para esse servico” (APB). A linha de crédito é um
compromisso, em que o mutudrio recebe de um banco uma promessa de lhe conceder um
empréstimo ao longo de um determinado periodo em termos pré-determinados (Demiroglu

& Cristopher, 2011).

De acordo com o Comité de Basileia, o risco de crédito ou de contraparte, define-se pelo
potencial de um banco mutudrio, ou contraparte, ndo cumprir as suas obrigacdes de acordo
com os termos acordados. E o risco de um empréstimo ndo ser reembolsado no todo ou em

parte.

Durante os periodos de crise, um processo de desalavancagem sério ird congelar o mercado
do crédito. As institui¢des financeiras estardo menos dispostas a assumir riscos adicionais
associados com novos empréstimos e as taxas de juro sobre os titulos irdo subir (Crotty,

2008).

Francis e Osborne (2009) defendem que a contracdo da oferta de crédito pode ser explicada
através das alteragdes no capital bancario. Apontam dois motivos pelos quais a estrutura
financeira dos bancos afeta a oferta de crédito: 1) apds um choque na posi¢do de capital, os
bancos ndo t€m excesso de capital com o qual sustentem a oferta de crédito; ii) a existéncia
de um mercado imperfeito implica que o aumento de capital envolva custos elevados para
os bancos. Assim, um banco pode considerar como 6timo, na sequéncia de aumentos nos
padrdes de capital exigidos, reduzir o crescimento dos ativos com maior risco, por
exemplo, aumentando as taxas dos empréstimos, exigindo garantias adicionais ou

racionando o crédito a taxa existente.

15



A gestdo do risco de liquidez e a concess@o de crédito durante os periodos de crise

Ivashina e Scharfstein (2010) estudam o efeito do panico no sistema financeiro, que
emergiu no inverno de 2008, na oferta de crédito ao setor empresarial. Os autores
concluem que durante a crise financeira, o montante de novos empréstimos contratados
diminui substancialmente independentemente da tipologia dos mesmos. Esta diminui¢ao
pode refletir em parte, segundo os autores, uma diminui¢do na procura de fundos, fruto do
corte em planos de expansdo das empresas dada a conjuntura econémica desfavordvel, mas
deve-se essencialmente a reducdo do crédito promovido pelas instituicdes financeiras. Os
autores realcam ainda o impacto na diminuicdo da oferta de crédito no aumento

progressivo das taxas de juro exigidas pelas institui¢des financeiras.

Iyer, Lopes, Peydro e Schoar (2010) analisam os efeitos da crise bancdria na oferta de
crédito as empresas em Portugal no periodo de 2007-2009. Os autores abordam esta
problematica, evidenciando os choques na liquidez bancdria registados a partir de agosto
de 2007 no mercado interbancério europeu, concluindo que estes choques apresentam um
efeito significativo na oferta de crédito das empresas. As instituicdes bancdrias mais
dependentes do mercado interbancdrio antes da crise diminuem o crédito concedido as
empresas durante a crise em comparagao com o periodo antecedente. A redugdo verificada
na oferta de crédito € mais significativa para pequenas e novas empresas € com uma fraca
relacdo com estas instituicdes. Os autores concluem ainda que estas empresas, nao
conseguem compensar a redu¢do na oferta de crédito recorrendo a outras fontes
alternativas de financiamento. Por fim, averiguam que neste periodo ndo se verifica uma

reducgdo na oferta de crédito para as empresas de maior dimensao.

Alcarva (2011) afirma que a concessdo de crédito € uma das funcOes fundamentais das
institui¢cdes bancérias. Durante a crise, o declinio na producdo de crédito bancério pode ser
explicado pela exposicdo ao risco de liquidez (Cornett, Mcnutt, Strahan & Tehranian,

2011).

Durante o periodo de crise, as empresas em todo o mundo foram afetadas por um choque
de crédito grave, ndo conseguindo aceder a linhas de crédito. Apenas as grandes empresas
conseguiram embora de forma limitada esse acesso (Campello, Giambona, Graham &

Harvey, 2011).

Cornett et al (2011) afirmam que os bancos com mais ativos iliquidos nos seus balancos,

tiveram de aumentar a liquidez dos seus ativos e reduziram a concessdo de crédito.
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Beltratti e Stulz (2012) consideram no seu estudo, que os bancos com melhor desempenho
durante a crise, com melhores racios de capital, mais depdsitos, menos exposi¢do ao setor
imobilidrio americano e com menores fragilidades de financiamento, tiveram um melhor

desempenho e continuaram a emprestar.

O grafico 6, evidencia especificamente, a descida acentuada da taxa anual de empréstimos

em Portugal e na zona euro, durante o auge da crise da divida soberana, entre 2011 e 2012.

Grafico 6. Taxa de variacao anual de empréstimos a sociedades nao financeiras e

a particulares na zona euro
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Fonte: Banco de Portugal e BCE.

Este acréscimo da restritividade nos critérios da concessao de crédito, esta alinhado com o
aumento significativo do diferencial entre as taxas de juro dos empréstimos, as sociedades
ndo financeiras e a Euribor a 6 meses e também com as alteragdes impostas aos padroes de

capital dos bancos (Ferreira, 2014).

3.4.3 Alteracoes ao nivel regulamentar e de supervisao

A crise financeira mundial provocou uma grande atividade legislativa na Unido Europeia,

pondo em evidéncia a fragmentacdo da supervisdo financeira. Os mecanismos
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estabelecidos estavam pouco adaptados a um mercado financeiro europeu integrado. O
reconhecimento generalizado das insuficiéncias do sistema financeiro e do papel dos

bancos na crise, gerou um conjunto de impactos e desafios.

Era necessdrio corrigir préticas erradas no sistema financeiro através de mecanismos que
desincentivassem a tomada excessiva de riscos, revendo o modelo OTD. Em Portugal e
Espanha, procedeu-se ao refor¢co das exigéncias de controlo interno das instituicdes,
respetivamente através do aviso do Banco de Portugal n° 5/2008 de 01 julho, aviso do
Banco de Portugal n® 1/2010 de 09 de fevereiro, Lei n° 28/2009 de 19 de junho e Circular
do Banco de Espanha n° 3/2008 de 22 de maio. Ao nivel da Unido Europeia, alteraram-se
os regimes de regulacdo das titularizagdes complexas e criou-se um regime de gestdo de

crises.

Reforcaram-se as entidades de monitorizagdo e desenvolveram-se novos instrumentos
analiticos de supervisdo. O novo acordo de Basileia III, em 2010, promovido pelo Férum
de Estabilidade Financeira e pelo G20, introduz novas regras prudenciais, impondo
maiores exigéncias de capital e liquidez, aplicadas a atividade das instituicdes de crédito,

de forma faseada a partir de 2013 (Neves, 2010).

Internacionalmente, ao nivel regulamentar, o risco de liquidez era uma matéria menos
desenvolvida no ambito dos riscos bancarios. Na Europa, o CEBSIZ, criou linhas de
orientagcdo para a gestdo do risco de liquidez e para a constituicdo de buffers" de liquidez
associados a periodos de sobrevivéncia. Em Portugal, o Banco de Portugal alterou o
quadro regulamentar sobre o risco de liquidez (instru¢do n° 13/2009) aumentando a
abrangéncia do reporte da informacdo (Neves, 2010). Com o novo pacote regulamentar
Basileia III, constitui-se o primeiro enquadramento global para a regulacdo do risco de

liquidez (Bonfim & Kim, 2012).

O Comité de Basileia, desenvolveu dois padrdes, com objectivos diferentes, que se
complementam para a supervisdo do risco de liquidez, os standards quantitativos

obrigatdrios e as ferramentas de monitorizacao:

""" Grupo dos 20, formado pelos ministros das financas e chefes dos Bancos Centrais das 19 maiores
economias do mundo mais a Unido Europeia.

"2 Committee of European Banking Supervisors

3 Almofada de seguranca.
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a) Liquidity Coverage Ratio (LCR), racio de liquidez a 30 dias, que visa promover a
resiliéncia das instituicdes de crédito no curto prazo, garantindo um montante

minimo de ativos liquidos de alta qualidade que cobrem o total de saidas de caixa.

Ativos elevada qualidade, em liquidez
LCR = ——— — — >100%
Fluxos caixa liquidos, proximos 30 dias

No numerador deste rdcio, temos os ativos liquidos, como o dinheiro, empréstimos do
Estado na divida soberana, sem risco ou de risco reduzido, alguns titulos da divida privada
com desconto e que tenham as seguintes caracteristicas: riscos de crédito e de mercado
baixos, faceis de avaliar, listados em mercado organizado e transacionados
frequentemente. No denominador, consideram-se os fluxos de caixa esperados de saida e
entrada num cendrio de stresse nos proximos 30 dias. Entende-se por cendrio de stresse:
uma queda significativa do rating do banco, um fluxo anormal da saida de depdsitos,
dificuldades de obtencdo de fundos nos mercados interbancdrios e incremento da

volatilidade das garantias (Silva & Pereira, 2011).

b) Net Stable Funding Ratio (NSFR), ricio de longo prazo, que pretende tornar as
institui¢des de crédito mais resilientes num horizonte temporal mais longo (um
ano), através da manutengdo de fontes de financiamento estdveis. Este rdcio, foi
projectado para complementar a LCR e reforcar outros esforcos de supervisao

através de mudancas estruturais nos perfis de risco da liquidez das institui¢des.

Fundos disponiveis a longo prazo
NSFR = — >100%
Fundos exigiveis a longo prazo

Silva et al (2011) referem que o numerador deste racio, inclui o somatério de capital, acdes
preferenciais remiveis com maturidade superior a um ano, passivos com maturidade
superior a um ano e a propor¢ao de depdsitos esperados que se manterdo em caso de testes

de stresse. O denominador serd definido pelo regulador.

O acordo de Basileia III estabeleceu determinadas ferramentas de monitorizacdo que t€ém
em vista dar aos supervisores, 0s meios necessdrios ao correto apuramento do estado

financeiro dos bancos em termos de liquidez:

a) Mapa de incompatibilidade de fluxos contratuais por maturidades;
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b) Concentracio de financiamento;
c) Mapa de ativos disponiveis isentos de encargos;
d) Récio de cobertura de liquidez expresso em moeda;

e) Ferramentas de monitorizagao relacionadas com o mercado.
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4. O TED Spread como indicador do risco de crédito

O TED'" Spread era originalmente uma abreviacio do diferencial entre as taxas de titulos
de tesouro americano (treasury bills) e a taxa dos contratos euroddlares representados pela
Libor. Atualmente, o TED Spread faz referéncia a todo o diferencial entre as taxas dos
titulos de divida dos governos e a taxa dos contratos indexados a Euribor ou Libor de

vencimento similar (Prado & Illera, 2013).

Tendo em consideragdo uma perspetiva europeia, podemos identificar a crise eminente no
indicador Europeu TED Spread (diferenca entre a taxa Euribor a 12 meses e a taxa
genérica a 12 meses dos titulos dos governos da zona euro com rating AAA, registada pelo
BCE). A Euribor reflete o risco de crédito dos empréstimos aos bancos, enquanto a taxa
dos Titulos do Tesouro é considerada como uma taxa livre de risco. O TED Spread
europeu reflete o prémio de taxa de juro sobre o custo dos empréstimos do Banco Central
Europeu (BCE). E um indicador do risco de crédito percebido do sistema bancdrio, ou seja,

quando o TED Spread aumenta, o mercado de crédito aperta (Hunselen, 2013).

No gréfico seguinte, representa-se a variagdo das séries temporais do TED Spread desde
2004 até 2012. A variacdo do TED Spread evidencia a gravidade da crise por perto.

Sinaliza a crise financeira de 2007-09 e a crise da divida soberana de 2010-12.

4 Acrénimo t-bill e eurodollars
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Grafico 7. Indicador Europeu TED Spread
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Fonte: Elaboragdo prépria. Dados BCE e Triami media BV (12 months

euribor — 12 months euro generic government bond rate-AAA).

Como podemos verificar no grafico 7, este indicador, varia em tempos normais, até
aproximadamente aos 50 pontos base, mas em situacdes de tensdo no mercado
interbancério, dispara. Observamos que se aproxima dos 100 pontos base em 2007 e dos
300 pontos base em 2008, no auge da crise financeira. Mantém-se posteriormente elevado

e volétil, atingindo os 185 pontos em 2011, no auge da crise da divida soberana.

Estes aumentos do TED Spread, indicam que os credores acreditam que o risco do ndo
cumprimento dos pagamentos interbancédrios, ou seja o risco de contraparte, estd a

aumentar.
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5. Revisao da literatura

Com a crise financeira mundial, a forma como os bancos geriram o risco de liquidez

mereceu a atencao de varios autores e investigadores.

5.1 A liquidez bancaria

Liquidez é a medida da capacidade de uma empresa financeira transformar um ativo em
dinheiro rapidamente, sem perda de capital ou juros de mora (Vento & Ganga, 2009).
Nikolaou (2009) afirma que liquidez € a capacidade de um agente econémico de trocar a

sua riqueza existente de bens e servicos por outros ativos.

O conceito de liquidez tem presente constantemente a obrigatoriedade de existir um
equilibrio entre a disponibilidade dos recursos investidos e a exigéncia de mobilizacao dos
depdsitos, ou seja, € o resultado da rapidez com que se pode converter em dinheiro o ativo
do banco e a exigibilidade do passivo. A liquidez esta relacionada com a capacidade de

honrar as obriga¢des no dia do seu vencimento (Alcarva, 2011).

Num estudo de Nikolaou (2009), s@o considerados trés tipos de liquidez: a liquidez do
Banco Central, a liquidez do mercado e a liquidez de financiamento. A primeira relaciona-
se com a liquidez agregada fornecida pelos Bancos Centrais, a segunda com a capacidade
de negociacdo nos mercados e a terceira com a capacidade dos bancos financiarem as suas

posicoes.

A liquidez do Banco Central, € a capacidade que os Bancos Centrais tém, em fornecer a
liquidez necessdria ao sistema financeiro, através de fluxos de base monetaria, utilizando
instrumentos monetdrios (leildes'”, operagdes de mercado aberto'®) de acordo com as
orientagdes da sua politica. Estes montantes de liquidez sdo recebidos pelos bancos através
dos diversos mercados (interbancérios e de ativos) e sdo redistribuidos a agentes do

sistema financeiro, reciclando as necessidades do sistema (Nikolaou, 2009).

'3 Procedimento através do qual o Eurosistema, cede ou absorve liquidez do mercado, com a participagio dos
Bancos Centrais Nacionais.

'® Operagdes de compra e venda de titulos piiblicos que permite ao BCE, gerir a liquidez do mercado,
equilibrar a oferta da moeda e regular a taxa de juro de curto prazo.
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A liquidez de mercado € a capacidade de negociar um ativo a curto prazo, sem afetar
significativamente o seu preco (Crocket, 2008). Atualmente, uma parte significativa da
criacdo de liquidez de mercado, encontra-se fora do sistema bancério. No novo mundo das
finangas securitizadas, muita intermediacdo financeira ocorre nos mercados, através da
negociacdo de valores mobilidrios (Crocket, 2008). Com uma contabilidade de “mercado”,
baseada no justo valor, as mudancas nos valores dos ativos sdo prontamente percecionadas
nos balancos, tendo um impacto no patrimonio liquido de todos os componentes do sistema
financeiro. Daqui resulta, que em momentos de stresse, os movimentos de liquidez
traduzem-se imediatamente em mudancas na base de capital dos bancos, podendo
transformar os choques de liquidez em choques de solvéncia (Crocket, 2008). Podemos
verificar no gréfico 8, a acentuada diminui¢cdo de liquidez do mercado da zona euro, em

2008 e entre 2011 e 2012.

Grafico 8. Indicador de liquidez do mercado financeiro na zona euro

composite indicator
foreign exchange, equity and bond markets
—  money market
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Nota: O indicador composto, inclui médias aritméticas das medidas de liquidez individual
normalizada entre 1999-2006 para componentes do mercado ndo monetdrio e no periodo de 2000-

2006 para componentes do mercado monetario.

Fonte: BCE.

Brunnermeier e Pederson (2009) definem liquidez de financiamento como a capacidade
dos bancos garantirem os seus compromissos a medida que se vencem e para Nikolaou
(2009) € a capacidade dos bancos de financiar as suas posicdes. Os bancos podem obter

fontes de liquidez através de:
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a) Dep0sitos bancarios;
b) Mercado interbancério;

¢) Diretamente do Banco Central (na zona euro através de licitagdo do mercado aberto

do BCE);
d) Outras fontes de financiamento de curto prazo.

Se um banco ndo é capaz de refinanciar a sua parte da divida, este pode ser forcado a
vender algum dos seus ativos para obter liquidez; no entanto, a venda forcada dos ativos
deverd afetar negativamente os seus precos e reduzir o valor dos ativos dos bancos, uma
vez que eles sdo valorizados a precos de mercado, tornando desta forma o acesso ao

financiamento ainda mais complexo.

A liquidez € fragil, ou seja, pode evaporar rapidamente, com alguns choques, podem-se
desencadear espirais de liquidez, fazendo-a secar rapidamente e levar a uma crise
financeira (Brunnermeier, 2009). A liquidez nos mercados monetdrios diminuiu
significativamente apds o racionamento do crédito nos mercados interbancarios. Isso
deveu-se ao facto dos Bancos se recusarem a emprestar uns aos outros por causa de
problemas de liquidez de financiamento relacionados com a incerteza sobre a sua

exposicao a produtos estruturados (Nikolaou, 2009).

5.2  Orisco de liquidez

O risco em geral, pode ser definido como a probabilidade da ocorréncia de alguns
acontecimentos divergentes face ao que era esperado. E portanto a possibilidade de perda

em termos absolutos ou em relacdo as expectativas (Silva, Queirds, Mota & Pereira, 2013).

O risco de liquidez reflete a exposi¢do face a determinadas perdas, que pdem em causa a
solvabilidade das institui¢des em termos liquidos. O perfil e o risco de liquidez de uma
institui¢do variam em func¢do dos seus ativos e responsabilidades, atendendo a prazos
estabelecidos e a capacidade de conversdo em meios liquidos e transaciondveis (Silva et al,
2013). Identificam-se duas formas distintas de risco de liquidez: o risco de liquidez dos

ativos quando uma transag¢ao nao pode ser concretizada a um preco justo de forma imediata
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e o risco de liquidez de financiamento quando ndo se consegue cumprir as obrigacdes nas

datas previstas (Alcarva, 2011).

O principal papel dos bancos no sistema financeiro € fornecer liquidez através da
intermediacdo. Transformam prazos curtos (depdsitos) em prazos mais longos
(investimento) com o objectivo de criar liquidez para os investidores (Strahan, 2008) e
promover a eficiéncia do sistema. Isso deixa os bancos, expostos a um desfasamento de

maturidades, ou seja, sujeita-os ao risco de liquidez de financiamento (Nikolaou, 2009).

O mercado de ativos poderd também ser um canal de propagacdo do risco ao mercado,
porque os bancos podem procurar liquidez através de revendas de ativos problemaéticos que

terdo impacto nos precos € na reestruturacao das suas carteiras (Rochet & Vives, 2004).

A dependéncia crescente do financiamento por grosso dos bancos, implica que a relacao
entre o risco de liquidez de financiamento e o risco de liquidez de mercado se intensificou,
como discutido por Brunnermeier e Pedersen (2009), que demonstram que em
determinadas condi¢des, o risco de liquidez de financiamento e o risco de liquidez do
mercado se podem refor¢car mutuamente, levando a espirais de liquidez, principalmente
quando o risco sistémico é elevado. Podemos verificar no grafico 9, que na area do euro, o
financiamento por grosso dos bancos cresce até 2008 e apds essa data, a tendéncia é de

ligeira descida, evidenciando as dificuldades de financiamento.

Define-se por risco sistémico, o potencial risco de incumprimento de uma instituicdo
financeira ter um impacto nefasto em vdarias outras instituicdes financeiras, provocando um
verdadeiro efeito “domind”, no qual deixem de ser capazes de cumprir as suas obrigacdes.
Com o objectivo de eliminar o risco de liquidez sistémico, € necessdria uma maior
transparéncia nas praticas da gestdo da liquidez, aumento da supervisdo e uma melhor
regulacdo. Estas préaticas podem atacar a raiz dos riscos de liquidez, minimizando a
informacao assimétrica e o risco moral por meio de mecanismos de monitorizagdo do

sistema financeiro (Acharya, Shin & Yorulmazer, 2011).
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Griafico 9. Evolucao do financiamento por grosso na zona Euro
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Fonte: APB. Overview do sistema bancério portugués (2013).

Cecchethi e Disyatat (2009), afirmam que numa crise de liquidez sistémica como a que

ocorreu, os Bancos Centrais devem modificar o seu quadro operacional no sentido de:
a) Aumentar a flexibilidade das politicas;
b) Ampliar o nimero de contrapartes;
c) Aumentar a lista de ativos elegiveis como garantia;
d) Comunicar claramente as acdes pretendidas;
e) Coordenar as medidas com as autoridades fiscais;

f) Cooperar com outros Bancos Centrais.

Diamond e Dybvig (1983) referem que nos bancos modernos, o risco de liquidez decorre

mais da exposi¢cao aos compromissos de empréstimos ndo utilizados, da retirada de fundos
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por grosso e da perda de outras fontes de financiamento de curto prazo, do que das perdas
ao nivel dos depdsitos. Pennachi (2010) sugere que os bancos isolam os riscos de liquidez
devido ao advento das garantias dos governos e que o risco de liquidez dos compromissos

de empréstimos foi evidente quando os mercados do Papel Comercial'’

congelaram a partir
do fracasso do Lehman Brothers em 2008. Mais recentemente, o risco de liquidez advém
menos das saidas dos depdsitos e mais da exposi¢cdo a uma variedade de empréstimos e
acordos financeiros interbancdrios. Estes incluem compromissos nao utilizados de
empréstimos, obrigacdes de recompra de ativos securitizados, margens nos mercados de
derivados e retirada de fundos do regime de financiamento por grosso de curto prazo

(Strahan, 2012).

No seu estudo, Bonfim e Kim (2012) referem que uma andlise da estrutura do Balanco
pode fornecer uma visdo importante sobre o risco de liquidez dos bancos. Mais
especificamente, a relagdo entre o crédito concedido e os depdsitos captados junto de
clientes, fornecem uma ampla caracterizacdo estrutural dos principais riscos de
financiamento dos bancos. Enquanto, Tirole e Farhi (2012) referem que a liquidez ndo
pode ser medida através de uma unica varidvel ou rdcio, dada a sua complexidade e

multiplicidade de fontes potenciais de risco.

Num cendrio de crise financeira, em que hd escassez de liquidez, é importante que os
Bancos Centrais respondam de forma adequada, conforme evidenciado no gréfico 10 e
evitem o colapso do sistema total (Cornett et al, 2011). Com o objectivo de eliminar o risco
de liquidez sistémico, € necessdria uma supervisdo e regulacdo forte e uma maior

transparéncia na gestdo da liquidez (Acharya et al, 2011).

Os bancos precisam de desenvolver planos de contingéncia, deter um buffer de liquidez,
manter um nivel confortdvel de capital e gerir a percep¢do dos investidores ao divulgar o

seu perfil de liquidez e as suas necessidades de financiamento (Neu & Vogt, 2012).

' Titulos de crédito de curto prazo emitidos por sociedades comerciais ou civis sob a forma comercial,
cooperativas, empresas publicas e demais pessoas coletivas de direito puiblico ou privado, destinados a
financiar défices de tesouraria mediante a emissdo de titulos nominativos, livremente negocidveis e
domiciliados numa institui¢do financeira que preste o servico da respetiva guarda.
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Griafico 10. Operacoes de cedéncia de liquidez do BCE (*¥)
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Fonte: APB. Overview do Sistema Bancario portugués (2013).

5.3 A gestao do risco de liquidez

Os bancos europeus estdo sujeitos as diretrizes de regulamentacdo como indicado na
Diretiva 2013/36/UE de 26 junho e no Regulamento (UE) n°® 575/2013 de 26 junho, que
estabelece um quadro de supervisdo e as regras prudenciais das institui¢des de crédito,
nomeadamente as medidas apropriadas para desenvolver um processo para a gestdo de

liquidez.

A producdo de liquidez é central para todas as teorias de intermediagcdo financeira.
Primeiro, o processo de informagdo assimétrica permite aos bancos criar liquidez, através
da funcdo de transformacdo de ativos (Diamond & Dybvig, 1983). Em segundo lugar, os
bancos fornecem liquidez aos mutudrios sob a forma de linhas de crédito e aos depositantes
através de fundos disponiveis. Estas funcdes deixam os bancos vulnerdveis a aumentos
sistémicos de procura de liquidez por devedores e em caso extremo poderd resultar numa

corrida aos bancos por parte dos depositantes.

No ambito tradicional da Banca, as corridas podem ser evitadas ou atenuadas, segurando

depdsitos e exigindo aos bancos a emissdo de acdes e a constitui¢do de reservas de caixa
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(Diamond & Dybvig, 1983). Os aumentos sistémicos na procura de liquidez dos
mutudrios'®, dependem das condi¢des do mercado externo e portanto os bancos t€ém mais
dificuldade em gerir individualmente. Por exemplo, quando o fornecimento de liquidez
global do mercado cai, os mutudrios voltam-se para os bancos em massa a requisitar

fundos das linhas de crédito existentes (Gatev & Strahan, 2006).

A gestdo eficaz do risco de liquidez ajuda a garantir a capacidade de um banco para
atender a obrigacdes de cash-flows, que sdo incertas, pois sdo afetadas por eventos
externos e pelo comportamento de outros agentes. Essa gestdo € de extrema importancia
porque uma liquidez deficitdria numa unica instituicdo pode ter repercussdes em todo o
sistema. A turbuléncia do mercado que come¢ou em meados de 2007, voltou a sublinhar a
importancia da liquidez para o funcionamento dos mercados financeiros e do setor

bancario (BCBS, 2008).

Rochet (2008) refere que um banco tem de gerir cuidadosamente a sua liquidez, a fim de
ser capaz de cobrir os desequilibrios entre os fluxos de caixa futuros e os influxos de caixa.
Considerando as fontes de risco de liquidez para os bancos, temos no passivo, uma grande
incerteza sobre a quantidade de levantamentos de depdsitos (incluindo atacado) ou a
renovacdo de refinanciamento dos empréstimos interbancarios. No ativo, também ha
alguma incerteza sobre o volume de novos pedidos de empréstimos ou renovacdo de
empréstimos antigos, que um banco vai receber no futuro. As operagdes extra patrimoniais
sdo uma terceira fonte de risco de liquidez para os bancos. As posi¢des tomadas pelos
bancos no mercado de derivados e os pagamentos interbancérios, podem também gerar

enormes necessidades de liquidez.

Bernanke (2008) considera que a gestdo do risco de liquidez é mais uma li¢do importante
dos acontecimentos recentes. As instituicdes financeiras devem compreender as suas
necessidades de liquidez como um todo e estar preparadas para situacdes inesperadas. Os
fracos controlos do risco de liquidez, foram uma fonte comum dos problemas que
enfrentaram. Como é agora amplamente reconhecido, muitos planos de contingéncia de
financiamento nao foram preparados adequadamente para a possibilidade de determinadas
exposicoes fora do balan¢o poderem ter de ser integradas no balango. Consequentemente,

as exposicoes inesperadas no balango aumentaram as pressdes de financiamento e sobre os

18 . . -
Entidades que recebem alguma coisa por empréstimo.
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rdcios de capital. Diferentemente, as instituicdes financeiras mais bem sucedidas,
desenvolveram estratégias para a gestdo do risco de liquidez, que incorpora informacao de
toda a linha de negdcio e considera os instrumentos estruturados de investimento, tendo

assim menos constrangimentos provenientes da crise.

Os bancos, durante a crise tiveram de alterar as suas estratégias. Neves (2010), menciona

que nessa fase, apostaram em:

a) Crescimento dos depdsitos;

b) Emissdo de divida com prazos mais longos;

¢) Substitui¢do de divida de curto prazo por médio e longo prazo.

A politica de cedéncia de liquidez do Eurosistema, tem permitido a criacdo de buffers de
liquidez retidos no balanco com a detencdo de ativos elegiveis para operagdes de
financiamento e o refor¢o da regulacdo e supervisdo do risco de liquidez. O agravamento
das condicdes de financiamento dos bancos dever-se-a repercutir na restritividade da

concessao de crédito com efeito na atividade econdmica.

Cornett et al (2011), referem que a liquidez € uma faca de dois gumes, porque a
manutencdo de ativos liquidos em excesso € prejudicial para os lucros dos bancos e

portanto para os seus acionistas.

Bonfim e Kim (2012) mencionam que a gestdo do risco de liquidez € uma das decisoes
mais importantes na gestdo prudente dos bancos, no entanto hi escassas evidéncias
empiricas sobre os determinantes dos indicadores de liquidez. Os bancos que concentrem a
maior parte dos seus ativos na concessdao de crédito, sdo geralmente identificados como
tendo um perfil mais tradicional e talvez uma mais estdvel intermediagdo, mas sdo os
bancos que tendem a mostrar piores indices de liquidez. Assim, mesmo que esses bancos
sejam geralmente considerados como globalmente menos propensos a assumir riscos,

tendem a mostrar maiores lacunas de financiamento e desajustes de maturidade.
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6. Metodologia de investigacao — O método quantitativo

O método de investigagdo quantitativo € um processo sistemdtico de recolha dos dados
observdveis e quantificiveis. E baseado na observacio de factos objetivos de
acontecimentos e fendmenos que existem independentemente do investigador (Fortin,
2003). Este método tem por finalidade contribuir para o desenvolvimento e validagdo dos
conhecimentos e oferece também a possibilidade de generalizar os resultados, predizer e

controlar os acontecimentos. (Freixo, 2009).

Sendo o objetivo da investigacdo, o de analisar como os bancos geriram o risco de liquidez
durante os periodos de crise e como € que essa gestdo afetou a concessao de crédito; tendo
em conta o foco nas variagdes dos elementos patrimoniais e extra patrimoniais dos bancos
(varidveis quantificaveis), com a possibilidade de usar medidas numéricas para testar as
hipéteses e analisar as varidveis e a sua relacdo causa-efeito, considera-se o método

quantitativo como mais adequado.

Considerando as questdes formuladas, definem-se os instrumentos de recolha de dados e as

técnicas.

Como técnicas de recolha de dados temos a andlise documental (sele¢do, tratamento e
interpretacdo) e os testes das hipéteses. A recolha de dados, num conjunto de informacao
contabilistica de 14 bancos (6 portugueses e 8 espanhdis), através das bases de dados da

APB e AEB, para detec@o dos problemas de liquidez e para aferir a evolugdo do crédito.

Como instrumentos, usamos a andlise estatistica (permitindo resumir a informacdo
numérica de uma forma estruturada para obter uma imagem geral das varidveis medidas
numa amostra) e a anélise de contetido (permite fazer uma descri¢c@o objetiva, sistematica e

quantitativa do contetido tendo por objetivo a sua interpretacao).
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7. O modelo empirico

Neste capitulo, primeiro abordamos os determinantes do risco de liquidez e depois

descrevemos o modelo.

7.1  Determinantes do risco de liquidez

Diamond e Rajan (2001) observam que embora os bancos fornecam liquidez aos
mutudrios, os empréstimos sdo ativos relativamente iliquidos dos bancos. Em situagdes de
exigéncia de liquidez, poderiam vender esses empréstimos (titularizando esses ativos) ou
utiliza-los para servir de garantia. Tais vendas, no entanto, tornam-se dificeis quando a
liquidez de mercado € escassa. Assim, os autores também observam que os bancos podem
racionar crédito se as futuras necessidades de liquidez sdao susceptiveis de serem altas.
Sugerem que os bancos podem ser frigeis, porque devem fornecer liquidez aos
depositantes na procura e porque eles detém empréstimos iliquidos. Além disso, a procura
dos depositantes pode ocorrer em momentos indesejaveis, ou seja, quando o pagamento de

empréstimos sdo incertos e quando ha choques negativos de liquidez.

Kashyap, Rajan e Stein (2002) notam semelhancas entre alguns ativos fora do balango
(contingente) e ativos no balanco. Em particular, um compromisso de empréstimo fora do
balan¢o torna-se um empréstimo no balanco patrimonial quando o mutuério decide exercer
o compromisso. Berger e Bouwman (2009) constataram que cerca de metade da criacdo de
liquidez nos bancos comerciais ocorre através destes compromissos extra patrimoniais.
Assim, os bancos estdo prontos para fornecer liquidez aos mutudrios e pequenos
depositantes segurados e podem desfrutar de sinergias nos compromissos de empréstimos
de fundos. Gatev, Schuermann e Strahan (2009) encontram depdsitos que efectivamente
cobrem o risco de liquidez dos compromissos de empréstimo nao utilizados e o efeito é

mais evidente em periodos de liquidez apertada.

O capital do banco também desempenha um papel na fun¢do da provisdo da liquidez dos
bancos comerciais. Diamond e Rajan (2000) sugerem que o capital préprio pode atuar

como um tampao para proteger os depositantes em tempos de dificuldade, no entanto, a
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detengdo de capital em excesso pode reduzir a criagdo de liquidez e do fluxo de crédito.
Gorton e Winton (2000) concluem que os reguladores devem estar especialmente cientes
desses efeitos durante ambientes de recessao, ou seja, os periodos em que os reguladores
podem querer aumentar os padrdoes de capital para reduzir a ameaca das faléncias

bancarias.

Cornett et al (2011) verificaram como o dinheiro, outros ativos liquidos e as provisdes de
crédito variam entre bancos. Estas variacdes ajudam a explicar as diferencas de
comportamento dos bancos durante a crise. Os mais expostos ao risco de liquidez
aumentaram as suas participacdes em ativos liquidos e também reduziram novos
empréstimos. Do lado do ativo, os bancos detentores de titulos de baixa liquidez,
expandiram os seus buffers de caixa durante a crise e diminuiram a concessdo de novos
empréstimos. Tais bancos estavam preocupados com a sua capacidade para financiar ativos
securitizados, dai que, protegiam-se acumulando liquidez. Do lado do passivo, os bancos
que confiavam mais em fontes de financiamento por grosso, cortaram significativamente
novos empréstimos mais do que os bancos que contavam predominantemente com o0s

depdsitos tradicionais e capitais proprios para financiamento.

O trabalho de Cornett et al (2011) e a revisdo de literatura efetuada, substancia a escolha

dos determinantes do risco de liquidez bancdria essenciais para os bancos:
a) Composicao da carteira de ativos, ou seja, a liquidez de mercado dos ativos;
b) Os core deposits como uma fragao da estrutura financeira total;
¢) O capital préprio como uma fracao da estrutura financeira;

d) Exposicdo da liquidez de financiamento decorrente de compromissos
empréstimos, ou seja, novas origens de empréstimos através de levantamentos

de crédito.

7.2 O modelo

O modelo adoptado segue o trabalho de Cornett et al (2011) que estudaram como os

bancos americanos geriram o risco de liquidez durante o periodo de 2006 a 2009.
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A estratégia de identificacdo € baseada na hipétese de que as condi¢Oes apertadas de
liquidez durante a crise financeira, medidas pelo Euro TED Spread, surpreendeu os bancos
e assim mudou a sua gestdo da exposi¢ao ao risco de liquidez. Isto €, os bancos com alta
exposicdo ao risco de liquidez, reduzem empréstimos e novos compromissos de
empréstimos mais do que os bancos com uma exposi¢ao baixa ao risco de liquidez, quando
o Euro TED Spread tem aumentos drésticos. Foi testada esta ideia interagindo o
comportamento do Euro TED Spread com as quatro medidas de exposi¢do de liquidez.
Constréi-se um painel de dados estabelecidos a partir de 2004 até 2012, incluindo uma
amostra representativa do setor bancdrio portugués e espanhol. Esta amostra tem
observacdes, em periodos de ndo crise, periodo de crise financeira e periodo de crise da

divida soberana.

A opg¢ao pela utilizacdo de dados em painel justifica-se porque temos N varidveis e T
periodos de tempo. A utilizacdo desta tipologia de dados permite controlar a
heterogeneidade presente nos bancos, com a utilizacio de um maior nimero de
observacdes, aumento dos graus de liberdade e reduzindo a colinearidade entre as varidveis

explicativas.

Espera-se que os bancos que detenham mais ativos iliquidos durante os periodos de crise,
aumentem as suas participagdes em ativos liquidos, restrinjam novos empréstimos e
diminuam a cria¢do de crédito. Se os core deposits e o volume de capital sdo fontes de
financiamento estdveis, os bancos que tém mais core deposits e capital durante os periodos
de crise estdo dispostos a descer os seus buffers de liquidez. Se estas fontes de recursos,
permitem que os bancos continuem a emprestar durante a crise, espera-se um aumento na
2* e 3* equagdo. Os bancos com maiores compromissos estdo expostos ao risco de liquidez

e reduzem a origem do crédito no total.
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Estimam-se as seguintes regressoes:
Equacao 1

A Ativos liquidos i / Ativos i

= ' ativos iliquidos / ativos i

+ p* ativos iliquidos / ativos ;. * Ted
+ [33 core deposits | ativos .|

+ B* core deposits | ativos .1 * Ted
+ [35 capital / ativos i

+ B° capital / ativos i * Ted

7 . . .
+ B’ compromissos / (compromissos+ativos) .

8 . ) )
+ B° compromissos / (compromissos+ativos) i * Ted ¢

+ [39 Log ativos

+ [310 Log ativos i1 * Ted
Equacao 2

A Empréstimos i / Ativos i

=y' ativos iliquidos / ativos .|

+7* ativos iliquidos / ativos i.; * Ted
+ y3 core deposits | ativos .|

+v* core deposits | ativos i, * Ted ,
+7° capital / ativos i i

+7° capital / ativos ;. * Ted

7 . . .
+ v’ compromissos / (compromissos+ativos) .|

+ yg compromissos / (compromissos+ativos) i * Ted ¢

+ yg Log ativos .|

+ ylo Log ativos i1 * Ted ¢
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Equacao 3

A Crédito i / (Compromissos+Ativos) j.i

= ! ativos iliquidos / ativos i

+ 22 ativos iliquidos / ativos i1 * Ted ¢

+ 22 core deposits | ativos iy

+2* core deposits [ ativos i * Ted ,

+20 capital / ativos j .

+ y6 capital / ativos j.; * Ted ¢

+\ compromissos / (compromissos+ativos) .

+8 compromissos / (compromissos+ativos) i * Ted ¢
+27 Log ativos .

+10 Log ativos i1 * Ted

37



A gestdo do risco de liquidez e a concess@o de crédito durante os periodos de crise

8. Estudo Empirico

8.1 Base de dados e variaveis

Construiu-se o painel de dados, usando informacdo financeira dos Balancos e dos
Relatérios e Contas de um conjunto de 14 bancos (seis portugueses e oito espanhois),
identificados na tabela 1, que s@o representativos do setor bancdrio portugués e espanhol,

durante o periodo de 2004 a 2012.

Tabela 1. Bancos da amostra
Portugal Espanha
Banco BPI Banco Santander Central Hispano
Millennium BCP Banco Bilbao Viscaya e Argentaria
Caixa Geral de Depdsitos Banco Popular
Banif Banco Sabadell
Banco Santander Totta Bankinter
Montepio Banco de Valéncia
Banca March
Banco Cooperativo Espanhol

Especificamente para o estudo, retirou-se informagao sobre os ativos bancdrios, depdsitos,
capital e extra balango dos compromissos de empréstimos nao utilizados. A partir destes
dados, construiu-se as varidveis dependentes e explicativas para os trés modelos de

regressdo, conforme descrito na tabela 2 e 3.
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Tabela 2. Variaveis dependentes

A Empréstimos /

Variaveis Definicao
VARATVLIQ Testa como os bancos adaptaram as suas participagcdes
. . em ativos liquidos.
A Ativos liquidos / d

Ativos
Os ativos liquidos, de acordo com a instru¢do do Banco
de Portugal n°® 13/2009, incluem, caixa, aplicacdes em
institui¢cdes de crédito, ativos de curto prazo, titulos de
divida publica ou privada.

VAREMP Testa como os bancos emprestam com ajustes no

Balancgo (risco de crédito).

(compromissos + ativos) i

Ativos
VARCRED Testa como o crédito total ajusta, ou seja, reflete as
L variacOes do crédito bancario, a partir de novas origens
A crédito / ¢ p &

de empréstimos mais compromissos de empréstimos.
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Tabela 3. Variaveis explicativas
Variaveis Definicao
RILIQ Fracdo da carteira de investimentos que nao tem
Ativos iliquidos / Ativos ¢ liquidez.
RDEP Fracdo do Balango financiada com depdsitos.
Core deposits | Ativos
RCAP Fracdo do Balango financiada pelo capital.
Capital / Ativos
RCOMP Razdo dos compromissos ndo utilizados nos

. compromissos mais ativos no inicio do periodo.
compromissos /

(compromissos+ativos) (.

LOGATV Registo dos ativos totais no inicio do periodo.

Log Ativos

Cada uma destas varidveis estd incluida nas regressdes de uma forma independente e a
interagir com o Euro TED Spread (Euribor a 12 meses menos a taxa genérica a 12 meses

das obrigacdes dos governamentais dos paises da zona euro com rating triplo A).

A tabela 4 apresenta o resumo estatistico das alteragdes nos ativos liquidos, empréstimos,
concessdo de crédito e caracteristicas nos bancos da nossa amostra, durante o periodo de

2004 a 2012.

40



A gestdo do risco de liquidez e a concess@o de crédito durante os periodos de crise

Tabela 4. Estatisticas descritivas

Média Mediana Desvio
Padrdo

Painel A (Periodo n3o crise 2004-2006)
A Ativos liquidos / Total ativos -0,001 0,002 0,140
A Empréstimos / Total ativos 0,191 0,163 0,151
A Crédito / (Compromissos + Total ativos) 0,192 0,148 0,143
Painel B (Periodo crise financeira 2007-2009)
A Ativos liquidos / Total ativos 0,024 0,011 0,066
A Empréstimos / Total ativos 0,054 0,054 0,084
A Crédito / (Compromissos + Total ativos) 0,045 0,039 0,086
Painel C (Periodo crise divida soberana 2010-2012)
A Ativos liquidos / Total ativos 0,010 0,011 0,053
A Empréstimos / Total ativos 0,020 0,000 0,117
A Crédito / Compromissos + Total ativos 0,016 -0,002 0,113
Painel D (caracteristicas dos Bancos)
Ativos iliquidos / Total ativos 0,800 0,829 0,127
Core deposits [ Total ativos 0,474 0,480 0,105
Capital / Total ativos 0,069 0,058 0,053
Compromissos / (Compromissos + Total ativos) 0,170 0,173 0,064
Total ativos (M€) 1.49E+08 45777488 2.75E+08
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Podemos verificar na tabela 4, que a média e a mediana das variagdes dos empréstimos e
do crédito total sdo ambas mais baixas nos anos de crise em relagdo aos anos de ndo crise.
Passando assim na variacdo dos empréstimos de 19,1% (16,3%) para 5,4% (5,4%) durante
a crise financeira e para 2% (0%) durante a crise da divida soberana. Na variagdo do
crédito, passa dos 19,2% (14,8%) para 4,5% (3,9%) durante a crise financeira e 1,6% (-
0,2%) durante a crise da divida soberana. As diferencas sdo ainda mais pronunciadas

quando € comparado o periodo de nao crise com o periodo de crise da divida soberana.

Quanto aos ativos liquidos, regista-se um aumento dos ativos liquidos do periodo de nao
crise, -0,1% (0,2%) para os periodos de crise, 2,4% (1,1%) durante a crise financeira e 1%

(1,1%) durante a crise da divida soberana.

O Painel D, das caracteristicas dos bancos, apresenta os seguintes valores médios face ao

total dos ativos:

e 80% para os ativos iliquidos;
e  47.4% para os core deposits;

®  6,9% para o capital.

Os compromissos de empréstimos ndo utilizados apresentam um valor médio de 17% face

ao total dos compromissos mais 0s ativos.

8.2 Metodologia

As estimagdes sdo realizadas com recurso a técnica Seemingly Unrelated Regression
(SUR), pois permite isolar os efeitos fixos que poderao ocorrer quando trabalhamos dados
em painel. Esta técnica € utilizada quando as varidveis dependentes podem estar

correlacionadas apesar de nao haver suspeitas de tal estar a acontecer.
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8.3 Resultados das estimacoes

A tabela seguinte, apresenta os resultados das estimacdes das variacdes dos ativos liquidos,
empréstimos e concessao de crédito, em funcdo do Euro TED Spread e outras
caracteristicas dos bancos. Os dados referem-se a um conjunto de 14 bancos (seis
portugueses e oito espanhdis) durante o periodo de 2004 a 2012. O Euro TED Spread foi
calculado pela diferenca entre a taxa Euribor a 12 meses e a taxa genérica a 12 meses dos
titulos dos governos com rating AAA (fonte BCE). O valor entre paréntesis corresponde

ao valor da probabilidade de o parametro ndo ser estatisticamente significativo (p-value).

Tabela 5. Regressoes em funcao do Euro TED Spread

A ativos liquidos ; A empréstimos ¢ / A crédito  /
/ ativos | ativos ¢ (compromissos+ativos)
t-1
RILIQ -0,358 0,711 0,565
(0,000) (0,000) (0,000)
RILIQ*TED 0,349 -0,186 -0,098
(0,000) (0,030) (0,251)
RDEP 0,440 -0,456 -0,450
(0,000) (0,002) (0,002)
RDEP*TED -0,250 0,138 0,099
(0,008) (0,260) (0,412)
RCAP 0,189 0,079 0,011
(0,341) (0,756) (0,965)
RCAP*TED -0,213 -0,160 -0,136
(0,210) (0,464) (0,532)
RCOMP -0,047 0,462 0,694
(0,796) (0,048) (0,002)
RCOMP*TED -0,073 -0,369 -0,405
(0,652) (0,075) (0,049)
LOGATV 0,025 -0,018 -0,020
(0,000) (0,044) (0,026)
LOGATV*TED -0,009 0,008 0,005
(0,000) (0,012) (0,125)
C -0,342 -0,070 0,054
(0,011) (0,686) (0,753)
R quadrado ajustado -0,073 0,262 0,268
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~

A semelhanca do estudo de Cornett et al (2011), mantiveram-se todas as varidveis nas
regressoes, apesar de algumas ndo se mostrarem estatisticamente significativas. Algumas
varidveis sdo estatisticamente significativas quando consideradas individualmente (pelo
menos 10%). Na sua maioria, as varidveis significativas do conjunto das regressoes
apresentam um p-value até 1%, verificando-se, por exemplo, em seis varidveis da 1°

equacio.

Conforme se verifica na tabela 5, os bancos que detinham mais ativos iliquidos durante os
periodos de crise, aumentaram as suas participagdes em ativos liquidos, identificado na
variavel rilig*ted da 1* equacdo (0,349) e restringiram os empréstimos, evidenciado pela

varidvel rilig*ted da 2* equacao (-0,186).

Se os core deposits e o capital, como discutido teoricamente, sdo fontes estdveis de
financiamento durante a crise, entdo espera-se que os bancos com maiores niveis de
depdsitos e capital estejam mais dispostos a descer os seus buffers de liquidez.

Verifica-se isso nos depdsitos, rdep*ted na 1* equacgdo (-0,250), mas ndo no capital.

Os niveis de compromissos ndo utilizados nos bancos, influenciaram as restri¢des da oferta
de empréstimos, com a varidvel rcomp*ted na 2* equagdo a atingir (-0,369) e cortaram em

novos créditos, pois temos a varidvel rcomp*ted na 3* equagao de (-0,405).

Os resultados das variacdes nos empréstimos sao consistentes com os resultados da

varia¢do na origem de crédito nas quatro varidveis de liquidez.

Na tabela 6, substituiu-se o Euro TED Spread por um indicador CRISE de valor igual
a 1 durante os periodos de crise financeira (2007-09) e da crise da divida soberana (2010-
12), correspondendo aos periodos em que o Euro TED Spread € mais elevado. Tal como
referido em Cornett et al (2011), esta abordagem tem a vantagem de uma maior robustez
porque o indicador € de construcdo livre de inconsisténcias, no entanto, perde magnitude

nos periodos de pico do Euro TED Spread.
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A tabela 6, apresenta os resultados das estimacOes das variacdes dos ativos liquidos,
empréstimos e concessdo de crédito, em funcdo do indicador CRISE e outras
caracteristicas dos bancos. Os dados referem-se a um conjunto de 14 bancos (seis
portugueses e oito espanhéis) durante o periodo de 2004 a 2012. Ao indicador CRISE ¢é
atribuido o valor de 1 nas observacdes entre 2007-09 e 2010-12 e de 0 nas observagdes
entre 2004-06. O valor entre paréntesis corresponde ao valor da probabilidade de o

parametro ndo ser estatisticamente significativo (p-value).

Tabela 6. Regressoes em funcao do indicador CRISE

A ativos liquidos ; A empréstimos ¢ / A crédito ( /
/ ativos (| ativos | (compromissos+ativos)
t-1
RILIQ -0,577 0,839 0,718
(0,000) (0,000) (0,000)
RILIQ*CRISE 0,617 -0,246 -0,180
(0,000) (0,048) (0,150)
RDEP 0,795 -0,595 -0,516
(0,000) (0,000) (0,001)
RDEP*CRISE -0,827 0,424 0,275
(0,000) (0,027) (0,148)
RCAP -0,511 1,086 0,851
(0,025) (0,000) (0,001)
RCAP*CRISE 0,597 -1,548 -1,260
(0,036) (0,000) (0,000)
RCOMP 0,786 -1,071 -0,905
(0,001) (0,000) (0,001)
RCOMP*CRISE -0,953 0,969 1,027
(0,000) (0,002) (0,001)
LOGATV 0,007 0,023 0,018
(0,319) (0,006) (0,031)
LOGATV*CRISE 0,002 -0,013 -0,014
(0,562) (0,012) (0,007)
C -0,160 -0,518 -0,381
(0,233) (0,000) (0,012)
R quadrado ajustado -0,036 0,423 0,430
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Praticamente todas as varidveis incluidas nas regressdes apresentam valores
estatisticamente significativos, sendo mesmo todas na 2* equacdo. A grande maioria das
varidveis apresenta um p-value até 1% e as restantes até 5%. Tal como em Cornett et al
(2011), as estatisticas individuais das variaveis melhoram consideravelmente com este

modelo.

Na tabela 6, evidencia-se o padrdo de que durante as crises, a exposi¢do ao risco de
liquidez, levou a maiores aumentos dos ativos liquidos, com a rilig*crise (0,617) e a
reducdo dos empréstimos, com a rilig*crise (-0,246). A interacao entre o indicador CRISE
e cada medida de exposicdo entra nas regressdes em todos 0s casos com sinais opostos,
comparando a equagdo 1 com a equagao 3. Esta é uma evidéncia forte, em como os bancos
constituiram buffers de liquidez para fazer face ao aumento do risco durante as crises € em

consequéncia disso tiveram de cortar na producgado de crédito. A gestio do risco de liquidez,

ajuda a explicar as alteracdes na concessao de crédito dos bancos.

Os core deposits, como uma fonte estdvel de financiamento permitem que os bancos

continuem a emprestar, conforme podemos verificar na rdep*crise da 2* equacao (0,424).

Os bancos que confiaram mais nos core deposits, enfrentaram melhor as crises do que os
bancos que confiaram mais em fontes de financiamento por grosso e titulos de divida

(Cornett et al, 2011).

Tendo em conta que na literatura, ha uma percecao da importancia da dimensdo dos bancos
face aos riscos, segmentou-se a amostra em dois grupos, tendo em conta o valor do total
dos ativos no inicio do periodo do estudo. Separamos os bancos com um total de ativos
inferior a 50000 milhdes de euros (oito bancos) e os bancos com um total de ativos
superior a 50000 milhdes de euros (seis bancos) e efetuamos as estimacgdes descritas na

tabela 7 e 8.
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A tabela 7, apresenta os resultados das estimacOes das variacdes dos ativos liquidos,
empréstimos e concessdo de crédito, em funcdo do indicador CRISE e outras
caracteristicas dos bancos. Os dados referem-se a um conjunto de oito bancos, com um
total de ativos inferior a 50000 M€, durante o periodo de 2004 a 2012. Ao indicador
CRISE ¢ atribuido o valor de 1 nas observagdes entre 2007-09 e 2010-12 e de O nas
observacoes entre 2004-06. O valor entre paréntesis corresponde ao valor da probabilidade

de o parametro nao ser estatisticamente significativo (p-value).

Tabela 7. Regressoes dos bancos de menor dimensao
A ativos liquidos ; A empréstimos ¢ / A crédito ( /
/ ativos ativos g (compromissos+ativos)
t-1
RILIQ -0,781 0,861 0,812
(0,000) (0,000) (0,000)
RILIQ*CRISE 0,803 -0,339 -0,367
(0,000) (0,082) (0,052)
RDEP 0,948 -0,735 -0,791
(0,000) (0,004) (0,001)
RDEP*CRISE -0,950 0,574 0,583
(0,000) (0,045) (0,034)
RCAP -0,743 0,861 0,736
(0,014) (0,005) (0,013)
RCAP*CRISE 0,911 -1,592 -1,460
(0,014) (0,000) (0,000)
RCOMP 1,055 -0,990 -0,703
(0,020) (0,036) (0,122)
RCOMP*CRISE -1,274 0,994 0,972
(0,010) (0,056) (0,052)
LOGATV 0,039 -0,082 -0,092
(0,082) (0,000) (0,000)
LOGATV*CRISE -0,002 -0,010 -0,009
(0,720) (0,196) (0,234)
C -0,607 1,281 1,490
(0,108) (0,000) (0,000)
R quadrado ajustado -0,037 0,422 0,434
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A seguinte tabela apresenta os resultados das estimacdes das variacdes dos ativos liquidos,
empréstimos e concessdo de crédito, em funcdo do indicador CRISE e outras
caracteristicas dos Bancos. Os dados referem-se a um conjunto de seis bancos, com um
total de ativos superior a 50000 M€, durante o periodo de 2004 a 2012. Ao indicador
CRISE ¢ atribuido o valor de 1 nas observagdes entre 2007-09 e 2010-12 e de O nas
observacoes entre 2004-06. O valor entre paréntesis corresponde ao valor da probabilidade

de o parametro nao ser estatisticamente significativo (p-value).

Tabela 8. Regressoes dos bancos de maior dimensao
A ativos liquidos ; A empréstimos ¢ / A crédito ( /
/ ativos | ativos (compromissos+ativos)
t-1
RILIQ 0,261 0,342 0,153
(0,217) (0,000) (0,456)
RILIQ*CRISE -0,203 0,156 0,261
(0,369) (0,435) (0,243)
RDEP 0,630 -0,179 -0,125
(0,000) (0,206) (0,419)
RDEP*CRISE -0,540 0,596 0,485
(0,001) (0,000) (0,009)
RCAP 0,683 0,879 0,840
(0,790) (0,707) (0,747)
RCAP*CRISE -0,385 -2,168 -0,823
(0,889) (0,397) (0,771)
RCOMP -1,370 1,142 1,461
(0,000) (0,000) (0,000)
RCOMP*CRISE 1,653 -0,688 -0,875
(0,000) (0,033) (0,012)
LOGATV 0,017 0,064 0,070
(0,025) (0,000) (0,000)
LOGATV*CRISE 0,003 -0,011 -0,015
(0,476) (0,036) (0,005)
C -0,565 1,640 -1,679
(0,001) (0,000) (0,000)
R quadrado ajustado -0,025 0,803 0,778
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Na tabela 7, as varidveis sdo praticamente todas significativas e a grande maioria apresenta
um p-value até 1%. Na tabela 8, apesar de ndo se apresentar individualmente tantas
varidveis estatisticamente significativas, ainda assim, estdo em maioria em cada regressao

e no conjunto das mesmas.

Podemos verificar que os resultados da tabela 7 e tabela 8, convergem genericamente com
os resultados da tabela 6 (amostra completa), quando analisadas as varidveis

estatisticamente significativas.

A principal diferenca entre a estimacdo da tabela 7 e da tabela 8, regista-se no
comportamento da varidvel dos compromissos pré-existentes durante o periodo de crise
que nos bancos com maior dimensdo de ativos (tabela 8), tem os seguintes valores, (1,653)
na 1* equagdo, (-0,688) na 2* equacdo e (-0,875) na 3* equacdo e nos de menor dimensdo
(tabela 7), tém os seguintes valores, (-1,274) na 1* equacdo, (0,994) na 2* equacao e (0,972)

na 3* equacao.

Estes resultados da varidvel dos compromissos pré-existentes, sugerem que Os maiores
bancos, com um maior nivel de compromissos, estiveram mais expostos ao risco de
liquidez, aumentaram as suas participagdes em ativos liquidos e reduziram o total do

crédito.

8.4 Conclusoes do estudo

A liquidez nos bancos secou durante os dois periodos de crise, devido a paralisacdo do
mercado interbancdrio e a queda do mercado de titulos de ativos (2007-09) e a
contaminacdo da divida publica, forte alavancagem e dificuldades de financiamento

(2010-12).

O BCE através de algumas medidas, de estabilizagdao do sistema, procurou acalmar os
mercados financeiros anunciando o apoio ilimitado a todos os paises da zona euro com

programas de resgate ou preventivos do FEEF/MEE.

Este estudo, demonstra como € que a liquidez foi distribuida através do sistema bancério

portugués e espanhol. Os bancos com mais ativos iliquidos, ou seja, os que tinham mais
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empréstimos e ativos securitizados, aumentaram a sua detencdo de ativos liquidos e

restringiram os empréstimos.

Também evidenciamos que os bancos que confiaram mais nos core deposits como fonte

estavel de financiamento, continuaram a emprestar mais comparativamente com outros.

Os bancos honraram os compromissos de empréstimos pré-existentes, mas reduziram a

renovacao desses compromissos, mais especificamente nos bancos de maior dimensao.

Evidenciamos que os esfor¢os para gerir a crise de liquidez por parte dos bancos, conduziu

ao declinio dos empréstimos e de producao de crédito.
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9. Consideracoes finais

A crise abalou a credibilidade das instituicdes de crédito, relevando a sua fragilidade.
Os problemas no mercado de titularizagdo de ativos, no mercado interbancdrio € no
mercado da divida publica, conjuntamente com a crescente imparidade nos investimentos

imobilidrios, colocaram os bancos com a necessidade premente de obter liquidez.

Com o auxilio das instituicdes da zona euro, os bancos foram capazes de ultrapassar as
necessidades de liquidez e reforcar os capitais préprios. Globalmente, na zona euro, os
bancos confrontam-se com um ambiente regulatério com exigéncias crescentes ao nivel do
reforco dos capitais proprios, ao nivel da liquidez e na imposicdo de limitacdes ao

crescimento do crédito.

O trabalho desenvolvido contribui para demonstrar a importancia do risco de liquidez na
estabilidade do sistema financeiro e também que deve estar presente e ser levado em
consideragdo nas estratégias da politica monetaria. O planeamento do nivel de liquidez e de
medidas de contingéncia sdo primordiais para que as institui¢cdes de crédito estabelecam

procedimentos de controlo do risco de liquidez.

Sugerem-se novos modelos de financiamento, uma maior responsabilizacio e controlo da
gestdo perante os investidores. Ao nivel da regulacdo, sugere-se algum tipo de controlo

face a alavancagem para os itens fora do balancgo.

O presente estudo apresenta limitagdes decorrentes do facto dos resultados da varidvel
capital incluida nos determinantes do risco de liquidez ndo terem sido significativos para
serem incluidos na interpretacdo. Pode-se supor, que os bancos ndo tinham capital para
sustentar a oferta de crédito, o excesso de restricdes ao nivel da supervisao ou a utiliza¢ao
de outras fontes de financiamento, mas s uma investigagdo mais aprofundada, podera

responder convenientemente.

Como linhas de investigacdo futura, seria de considerar o alargamento do estudo a 2013 e
2014 para verificar como os bancos reagiram no pds-crise, tendo em conta também os seus
processos de recapitalizacdo. Outra possibilidade seria a utilizacdo de mais varidveis e

outros rdcios para complementar o estudo.
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Anexos
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