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Analise do Comportamento dos Bancos
Brasileiros Pré e Pos-Crise Subprime

Osmani Teixeira de Carvalho Guillén'
José Valentim Machado Vicente?
Claudio Oliveira de Moraes®

Resumo

Este Trabalho para Discussdo ndo deve ser citado como representando as opinioes do Banco
Central do Brasil. As opinides expressas neste trabalho sdo exclusivamente do(s) autor(es) e ndo
refletem, necessariamente, a visdo do Banco Central do Brasil.

Neste artigo estuda-se o comportamento das captagdes e aplicagdes dos bancos
brasileiros antes e apds a crise subprime. A distribui¢do tanto da captacdo como da
aplicacdo apresentam mudangas entre esses dois periodos. Adicionalmente,
implementa-se um modelo de vetores autoregressivos com o objetivo de construir
as funcdes resposta ao impulso e decomposi¢cdo de varidncia. Os resultados
mostram que antes da crise as previsdes das varidncias das captacdes e das
aplicacdes eram independentes. Porém, apds a crise, nota-se que a variancia da
aplicacdo ¢ influenciada pela captacdo para horizontes maiores que trés meses.
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1. Introducao

Conforme assinala Santos (2000), um dos mais importantes papéis dos bancos na
economia consiste na intermediacdo financeira entre os agentes econOmicos
superavitarios (aplicadores de recursos) e os agentes econdmicos deficitdrios
(demandantes de crédito). Porém, Bryant (1980) e Diamond e Dybvig (1983) destacam
que os bancos sao também provedores de liquidez. Portanto, eles precisam administrar a
dinamica das captacdes e das aplicacdes de modo a evitar excesso ou escassez de
recursos monetarios. Nesse contexto, procura-se identificar a dindmica e conexdes de
aplicacdes e captacdes de recursos dos bancos brasileiros. Mais especificamente,
analisaremos o comportamento dos bancos brasileiros no gerenciamento das captacdes e
das aplicacdes em um periodo de normalidade do mercado e em um periodo de crise.

De acordo como Comité de Supervisdao Bancdria da Basileia (Basel Committee
on Banking Supervision, 2008), a liquidez é a capacidade de um banco para financiar
aumentos dos ativos e cumprir obrigacdes, sem incorrer em perdas inaceitveis.
Evidentemente, tal capacidade depende da habilidade da instituicdo financeira em
administrar suas captagdes e aplicagdes nos mais diversos cendrios da economia.
Embora uma série de trabalhos na literatura estudem as implicacdes de problemas de
liquidez (veja, por exemplo, Shin, 2008, Allen, Babus e Carletti, 2009, e Van Den End e
Tabbae, 2009), poucos analisam os aspectos do inter-relacionamento dinamico das
captacoes e das aplicagdes. O objetivo deste trabalho € preencher, ao menos
parcialmente, essa deficiéncia.

Mais especificamente, a partir de uma base de dados consolidada de captagdes e
aplicacdes dos bancos brasileiros, e depdsitos compulsérios sobre depdsitos a prazo
total, € feito estudo da evolugdo dessas séries. Primeiramente, as propriedades
estatisticas e econométricas das séries sdo examinadas. Em seguida, considera-se a
dindmica conjunta das captagdes e das aplicacOes. Nessa etapa, a resposta ao impulso e
a decomposicao de variancia sdo as ferramentas de andlise empregadas.

Em outra perspectiva, Adrian e Shin (2009) e Acharya, Shin e Yorulmazer
(2011), entre outros, mostram que em periodos turbulentos a gestdo da liquidez atinge
um ponto critico. J4 Borio (2009) aponta que a crise de 2008 revelou a necessidade de
revisdo dos procedimentos de gestdo de liquidez. Dessa forma, a amostra € subdividida
em dois subperiodos. O primeiro se estende de junho de 2000 até fevereiro de 2008

(periodo de relativa calmaria nos mercados internacionais). O segundo engloba dados de



marco de 2008 até janeiro de 2012, ou seja, apés a deflagracdo da crise do subprime®. A
comparacdo das dindmicas captacdo/aplicagdes nesses dois periodos permite investigar
se houve, de fato, mudanca no comportamento bancdrio doméstico com a crise de 2008.
Embora Goodhart (2008) considere que liquidez e solvéncia sejam indissocidveis, no
mercado brasileiro, ndo observamos quebras bancarias com a crise subprime, apenas um
forte enxugamento da liquidez. Sendo de fato uma crise de liquidez, € valido avaliar
separadamente a dindmica das captacdes/aplicacdes nesses dois periodos.

Em relacdo as caracteristicas da distribuicdo (assimetria e curtose), os dados
mostram uma mudanga mais significativa da captacdo que da aplicag¢do entre os dois
periodos. A resposta ao impulso para ambas as séries revelou poucas diferencas antes e
apos a crise do subprime. A decomposicao de variancia aponta que antes da crise as
variancias das captacdes e das aplicacdes (créditos) sdo independentes. Porém, apds
mar¢o de 2008, a variancia da aplicagdo sofre influéncia da captacao.

Analisando os resultados por uma o6tica financeira, notamos que antes da crise os
bancos foram capazes de aumentar a concessao de crédito sem depender do crescimento
dos depdsitos. Isso indica que eles dispunham de fontes alternativas de recursos e
admitiam reduzir sua liquidez. Apds a crise, essa situagdo mudou. Nessa fase, o
aumento da intermediacdo passa a depender da ampliacdo da captagdo, gerando uma
concorréncia pelos recursos disponiveis.

O restante deste artigo esta organizado da seguinte forma. A Secdo 2 apresenta o
detalhamento da base de dados. Na Secdo 3 fazemos uma andlise estatistica das séries
de captacodes e aplicagdes dos bancos brasileiros. Na Secdo 4, estudamos a dindmica

conjunta dessas duas séries. A dltima secio oferece uma conclusdo do presente estudo.

2. Base de Dados

Foram analisados dados didrios de concessdo de crédito e de captagdo livres, via
depdsito a prazo, no periodo de 1° de junho de 2000 a 30 de junho de 2012, do mercado
bancdrio brasileiro. Esses dados foram extraidos das séries temporais publicadas no site

do Banco Central do Brasil. Para evitar problemas de ruidos em dados de alta

* Apesar de em 2009 ter ocorrido uma recuperacio dos mercados financeiros, muitos economistas
consideram que a crise subprime faz parte de uma crise maior que se propagard por mais alguns anos.
Veja, por exemplo, as opinides de Paul Krugman (disponivel em
<http://www.nytimes.com/2008/07/18/opinion/18krugman.html>) e de Nouriel Roubini (disponivel em
<http://nourielroubini.blogspot.com/2011/08/roubini-probability-of-double-dip.html>).



frequéncia, trabalha-se com a média mensal dos dados didrios. Além dessas duas séries,
usamos o compulsério sobre depdsitos a prazo total como varidvel de controle, cuja
amostra inclui observagdes de setembro de 2001 até junho de 2012.

A série de concessodes de crédito (aplicagdes) analisada foi consolidada a partir
de todas as modalidades de operagdes de crédito com recursos livres. Nas operacdes de
crédito com recursos livres ndo existe nenhum direcionamento prévio. Sendo assim, elas
representam a livre decis@o de concessdo dos bancos, nas condi¢des, prazos e produtos
desejados.

A opcdo por utilizar apenas recursos livres significa que ndo serd analisado o
comportamento das séries de crédito de recursos direcionados, a saber, operacdes de
repasse do BNDES, crédito habitacional, crédito rural e as operacdes de fomento. O
motivo € que todo crédito direcionado possui algum tipo de vinculagdo normativa com a
captacdo, a exemplo da relacdo normativa entre poupanca e crédito habitacional. Vale
ainda salientar que da série de concessdes das operagdes de crédito com recursos livres
foram excluidas as concessdes de crédito voltadas para o comércio exterior,” uma vez
que tais operagdes possuem vinculagdo com a captagdo em moeda estrangeira.

Em relacdo as captacoes livres, foram excluidos os depdsitos a vista. A razdo
para tal exclusdo repousa no fato de que esses depdsitos ndo fazem parte do esforco
comercial dos bancos. Os depdsitos a vista representariam uma decisdo dos clientes.
Basicamente, esses depdsitos servem para sanar as obrigacdes imediatas dos
correntistas.

A série de compulsério sobre depdsitos a prazo total é formada pela soma dos
recolhimentos obrigatérios de instituicdes financeiras sobre depdsitos a prazo em
espécie (ndo remunerados e remunerados) e em titulos.

A Figura 1 apresenta a evolucdo temporal dessas séries mensais (em logaritmos)
no periodo de estudo. Nota-se que, em 2008 ocorreu um salto positivo na série de
captacdo. Essa quebra estrutural pode ser explicada pela instituicdo pelo Banco Central
do Brasil do recolhimento compulsério do DI das Sociedades de Arrendamento
Mercantil - SAMs (Circular n°® 3.375, de 31 de janeiro de 2008), cujo efeito foi a
diminui¢do da arbitragem regulatéria existente até esse momento. Os bancos que
captavam depdsitos a prazo por meio das SAMs voltaram a captar via depdsito a prazo

tradicional.

5 A A . . . -
Adiantamento de contrato de cAmbio e financiamento a importacao.



Figura 1 - Evolugdo temporal das séries em estudo
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Com o intuito de analisar o gerenciamento da liquidez dos bancos em momentos de
calmaria e de crise no mercado financeiro, a amostra foi subdividida em duas. O marco
divisério é a quebra do banco Bear Stearns em marco de 2008. Assim, a primeira
subamostra compreende dados de junho de 2000 até fevereiro de 2008. Denominamos
esse periodo de calmaria ou pré-crise. A segunda subamostra, chamada de periodo
turbulento ou de crise, se estende de marco de 2008 até junho de 2012. Na defini¢dao
desse segundo periodo, optou-se por considerar que os efeitos da crise iniciada em 2008
ainda sao sentidos em 2012. A base para essa hipétese ndo € perfeitamente sélida, mas
nos parece razodvel em vista da opinido de alguns economistas especialistas em crise.’
Assim, decidiu-se considerar todo o periodo apds marco de 2008 como sendo de crise
ou de turbuléncia. Por outro lado, foram realizadas algumas modificacdes na defini¢dao
temporal dos dois subperiodos e ndo encontramos mudangas qualitativas nos resultados.

Ainda com relacdo a Figura 1, interessante observar que, na parte da amostra
correspondente ao periodo pré-crise, a diferenca entre aplicacdo (livre) e captacdo
(livre) € positiva. Essa diferenca gerada por eventual arbitragem regulatdria, existente

até aquele momento, foi anulada com a edicdo da Circular n° 3.375/2008.

® Veja, por exemplo, em <http://nourielroubini.blogspot.com/2011/08/roubini-probability-of-double-
dip.html> e <http://www.nytimes.com/2008/07/18/opinion/18krugman.html>.



3. Anadlise das propriedades estatisticas das séries de aplica¢oes e captacoes

Nesta se¢do, apresentamos um exame das propriedades temporais das séries de
aplicacdes e captacdes. Todas as séries sdo tomadas em logaritmos. As Tabelas 1 e 2
apresentam as estatisticas descritivas das aplicagdes, das captagdes e do compulsério
sobre depdsitos a prazo total, nos periodos de calmaria e de turbuléncia.

Da andlise dessas tabelas, fica claro que existem diferengas entre as séries nos

dois subperiodos.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas - Periodo de calmaria.

Captagdo Aplicagao Compulsério

Média 15.16 14.27 10.12
Mediana 15.13 14.24 10.14
Miximo 15.73 15.00 1046
Minimo 14.54 13.82 944
Desvio padrao 0.31 0.27 0.27
Assimetria 0.01 034 -131
Curtose 180 247 4.11
Jarque-Bera 0.06 0.24 0.00
ADF -10.83 -6.47 -2.71
KPSS 0.103 0.043 0.125
Obsevagdes 93 93 78

I/ Esta tabela apresenta as estatisticas das Captacdes, Aplicacdes (Crédito) e depdsitos
compulsérios no periodo de junho de 2000 até fevereiro de 2008 (periodo pré-crise ou de

2/ Os dados estdo emlogaritmos.

3/ A assimetria da distribuicdo normal é zero. Assimetria positiva significa que a distribuicdo tem
uma cauda longa a direita e negativa implica que a distribuicdo tem cauda longa a esquerda.

4/ A curtose danormal é 3. Se a curtose é maior que 3, a distribuicdo temum pico (leptociirtica);
se e menor que 3, a distribuicdo é plana (platictrtica).

5/ A linha Jarque-Bera contém o p-valor do teste de normalidade de Jarque-Bera. A hipétese nula
desse teste é distribuicdo normal.

6/ As linhas ADF e KPSS apresentamas estatisticas dos respectivos testes de estacionaridade.
A hipétese nula do teste ADF ¢ a existéncia de raizes unitdrias (valor critico a 5% ¢é -3,46),
enquanto que o KPSS tem hip6tese nula de estacionariedade (valor critico a 5%¢€ 0,146).

As aplicagOes apresentaram assimetria positiva (cauda longa a direita) no
periodo pré-crise e negativa (cauda longa a esquerda) no periodo turbulento, indicando
uma possivel retracdo no crédito. As captagdes sdo simétricas para o periodo pré-crise,
apresentando assimetria positiva para o periodo turbulento, o que indicaria uma
mudanca no critério de aplicacdo dos bancos. O desvio padrdo das captacdes foi maior
que o desvio padrdo das aplicagdes no periodo de calmaria. Porém essa relacdo se
inverte no periodo de crise. As séries de captacdo e de aplicacdo sdo platicirticas em
ambos os periodos. O compulsdrio tem assimetria negativa. Essa série € leptocurtica
para o periodo de calmaria e platicuirtica para o periodo turbulento. Em geral aceitamos

a hipdtese de normalidade, se excluimos o compulsério no periodo de calmaria. Uma



possivel explicacdo para esse comportamento pode ser originado pela sua utilizagao
como varidvel de politica por parte da autoridade monetaria. Para investigar a presenca
de raizes unitdrias, realizamos os testes ADF (Augmented Dickey-Fuller) e KPSS
(Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin)’. Os resultados mostram que tanto a captacdo
como a aplicacdo ndo apresentam tendéncias estoce’lsticas,8 ou, dito de outra maneira,
essas séries sdo estaciondrias em torno de uma tendéncia deterministica. Ao analisarmos
a série de depdsitos compulsérios, notamos que o teste ADF ndo rejeita a hipétese nula
de raiz unitdria, enquanto o teste KPSS ndo rejeita a hipétese nula de estacionariedade.
Como esta série tem diversas quebras, optamos, neste trabalho, por considerar os

depdsitos compulsérios como estaciondrios em torno de uma tendéncia deterministica.

Tabela 2 - Fstatisticas descritivas - Periodo turbulento.

Captagdo Aplicagdo Compulsério

Média 15.83 15.85 10.91
Mediana 15.82 15.84 1102
Miximo 16.06 16.34 11.81
Minimo 15.61 1522 9.60
Desvio padrido 0.12 0.25 0.68
Assimetria 0.17 -0.43 -0.17
Curtose 191 255 157
Jarque-Bera 0.24 0.36 0.10
ADF -5.09 -4.42 -223
KPSS 0.124 0.078 0.142
Obsevagdes 52 52 52

I/ Esta tabela apresenta as estatisticas das Captacdes, Aplicacdes (Crédito) e depdsitos
compulsérios no periodo de marco de 2008 até junho de 2012 (periodo pés-crise ou de
2/ Os dados estdo em logaritmos.

3/ A assimetria da distribuicdo normal é zero. Assimetria positiva significa que a distribui¢do tem
uma cauda longa a direita e negativa implica que a distribui¢do tem cauda longa a esquerda.

4/ A curtose danormal é 3. Se a curtose é maior que 3, a distribuicdo temum pico (leptocirtica);
se e menor que 3, a distribuicdo é plana (platictrtica).

5/ A linha Jarque-Bera contém o p-valor do teste de normalidade de Jarque-Bera. A hip6tese nula
desse teste é distribuicdo normal.

6/ As linhas ADF e KPSS apresentamas estatisticas dos respectivos testes de estacionaridade.
A hipétese nula do teste ADF ¢ a existéncia de raizes unitdrias (valor critico a 5% é -3,46),
enquanto que o KPSS tem hip6tese nula de estacionariedade (valor critico a 5%¢€ 0,146).

4. Dinamica das aplicacoes e das captacoes

Na sec@o anterior, apresentou-se uma investigacdo das propriedades estatisticas das

séries de captacoes, de aplicacbes e do compulsério nos periodos de calmaria e

! Veja Said e Dickey (1984) e Kwiatkowski e outros (1992).
¥ Embora, como fica claro a partir do exame da Figura 1, ambas as séries apresentam uma tendéncia
deterministica.



turbulento. Nesta secdo, serd estudado o inter-relacionamento dindmico dessas séries.

Para tal, o seguinte vetor autorregressivo trivariado foi implementado:
Xe=Ag+B.t+ Y AX,; + &, 4.1)
onde X; = [DC; C; A;]’, DC; é o depdsito compulsério, C; € a captagdo e A, é a aplicagdo.

O termo B.t € incluido para captar a tendéncia deterministica observada nas séries. O

residuo é um vetor do R’, & ~ (0,Y), com Y € R**.

4.1. Escolha de defasagens dos VARs

O ndmero de defasagens (/) foi escolhido pelos métodos usuais recomendados na
literatura de vetores autorregressivos. A Tabela 3 resume os critérios de selecdo de
modelos para até oito defasagens no periodo de calmaria. Escolhemos um VAR de

ordem um (/ = 1) para o periodo de calmaria.

Tabela 3 - Critérios de selecdao da ordem do VAR (periodo de calmaria)

Lag AIC SC HQ
0 -6.44 -6.25 -6.37
1 -7.50% -7.02% -7.31%
2 -7.40 -6.63 -7.10
3 =727 -6.21 -6.85
4 -7.21 -5.86 -6.67
5 -7.16 -5.52 -6.51
6 -7.27 -5.34 -6.50
7 -7.18 -4.96 -6.29
8 -7.17 -4.67 -6.18

I/ *indica a defasagemescolhida pelo modelo

2/ AIC: critério de informagdo de Akaike. SC: critério de informagdo de Schwarz. HQ: critério de informagdo

A Tabela 4 exibe os critérios de selecao de modelos para até oito defasagens no periodo
de crise. Como hé divergéncia entre os critérios de selecio da ordem do VAR para o
periodo de nervosismo, optamos pelo nimero de defasagens indicado pelo critério de
informacdo de Hannan-Quinn (/ = 3), como sugerido em Athanasopoulos et al. (2011).
Essa diferenca do periodo de calmaria e de nervosismo nos critérios de selecdo da
ordem do VAR pode ser mais um indicativo de mudancga das relagdes entre as varidveis

em estudo.
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Tabela 4 - Critérios de selecdo da ordem do VAR (periodo de crise)

Lag AIC SC HQ
0 -3.08 -2.85 -2.99
1 -5.31 -4.74% -5.09
2 -5.41 451 -5.07
3 -5.88%* -4.64 -5.40%
4 -5.84 -4.26 -5.24
5 -5.72 -3.81 -4.99
6 -5.67 -3.42 -4.81
7 -5.84 -3.25 -4.85
8 -5.79 -2.87 -4.67

I/ *indica a defasagemescolhida pelo modelo
2/ AIC: critério de informagdo de Akaike. SC: critério de informagdo de Schwarz. HQ: critério de informagao

4.2. Funciao resposta ao impulso

A partir dos VARs escolhidos na secdo anterior calculamos a fung¢do resposta ao
impulso. Essa fun¢cdo mede os efeitos sobre valores (esperados) futuros de uma varidvel
de choques em um dado ponto do tempo. A escolha apropriada do vetor de choques
hipotéticos € crucial para as propriedades da fun¢do impulso-resposta.

A metodologia tradicional, sugerida por Sims (1980), é a de aplicar a
decomposicdo de Cholesky na matriz de varidncia-covariancia dos residuos, >, para
resolver o problema que ronda a escolha dos choques. A partir desse ponto, podem-se
calcular as funcdes impulso-resposta ortogonalizadas. Como ja € conhecido na
literatura, essas fungdes impulso-resposta ortogonalizadas variam com a ordenagdo das
varidveis.

Neste artigo, optamos por usar a fungdo impulso-resposta generalizada sugerida
por Pesaran e Shin (1998). Nessa metodologia escrevemos o VAR da equacgdo (4.1)
como uma representacdo média movel infinita. A partir dessa representa¢io, podemos
aplicar um choque em um elemento qualquer, por exemplo o j-ésimo, e integrar os
efeitos de outros choques usando a distribui¢do histdrica dos erros.

As Figuras 2 e 3 ilustram a fun¢@o resposta ao impulso generalizada de um

desvio padrao nos periodos antes e apds a crise, respectivamente.
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Figura 2 - Funcdes resposta ao impulso generalizadas (antes da crise).
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As figuras acima descrevem a evolugdo das fungdes resposta ao impulso generalizadas, Pesaran ¢ Shin (1998), a um choque de um desvio padrio (Inovagdes +/- 2 DP) - antes da crise.

Observe que em linhas gerais, as respostas aos choques tém comportamento
semelhante no periodo de calmaria e de turbuléncia. Por exemplo, um choque positivo
na captacdo, provoca um aumento de captacido que se prorroga de quatro a sete meses.
Nos dois periodos, a resposta da captacdo ao crédito foi mais intensa do que a resposta
do crédito a captacdo. Esse resultado € interessante. Primeiramente, um choque no
crédito, como um crescimento nos empréstimos, faz com que os bancos aumentem o
esfor¢co comercial no sentido de influenciar os depositantes com uma reagdo no mesmo
sentido. Por outro lado, quando ha um choque nos depdsitos, os bancos pouco reagem
na ponta das aplicacdes, o que representaria um resultado contraintuitivo.” Em suma, hé
uma dindmica no sentido crédito para captacdo, mas a reciproca nao € verdadeira. Por
fim, a reacdo da aplicacdo a choques na propria aplica¢do tem efeito de curto prazo e
positivo. O compulsério tem efeitos pequenos com o sinal esperado antes da crise e ndao
tem efeitos no periodo turbulento, enquanto os efeitos sobre depdsitos podem ser

desconsiderados porque nao esperamos que esse efeito exista.

° Interessante notar que, no periodo turbulento, a captacio reage negativamente a aplicacdio em um
horizonte de quatro meses.
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Figura 3 - Fungdes resposta ao impulso generalizadas (apds a crise).
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As figuras acima descrevem a evolugio das fungdes resposta ao impulso generalizadas, Pesaran e Shin (1998), a um chogue de um desvio padrio (Inovagdes +/- 2 DP) - antes da cris.

4.3. Decomposicao de variancia

Enquanto a func@o resposta ao impulso exibe o efeito do choque em uma varidvel
enddgena sobre as outras varidveis enddgenas, a decomposi¢do de variancia separa a
variacdo de cada varidvel enddgena nas contribui¢cdes dos diversos choques das
variaveis que compdem o VAR. Entdo, a decomposi¢do de variincia informa sobre a
importancia relativa de cada inovacao aleatéria que afeta as varidveis no VAR.

As Tabelas 5 e 6 apresentam as decomposicdes de varidncias para as séries de
compulsdrio, captacdo e aplicacdo em ambos os periodos. Podemos observar que no
periodo antes da crise, as varidveis crédito e capta¢do nao sdo influenciadas uma pela

outra, e a contribui¢do do compulsério € baixa e constante.
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Tabela 5 - Decomposicao de varidncia (%) - Periodo de calmaria.

Horizonte Compulsério Crédito Captacdo

(meses) Compulséric Crédito Captacdo Compulséric Crédito Captacdo Compulséric Crédito Captagdo

1 100.00 0.00 0.00 3.96 96.04 0.00 3.57 1.04 95.39
2 97.78 2.22 0.00 4.02 95.20 0.78 3.21 0.94 95.85
3 95.88 4.10 0.02 4.16 94.67 1.17 3.42 0.96 95.61
4 94.58 5.37 0.05 4.29 94.41 1.30 3.77 1.02 95.21
5 93.73 6.19 0.08 4.41 94.26 1.33 4.10 1.07 94.83
6 93.16 6.73 0.10 4.51 94.16 1.33 4.36 1.11 94.52
7 92.78 7.10 0.12 4.59 94.08 1.34 4.57 1.14 94.29
8 92.51 7.35 0.14 4.64 94.02 1.34 4.72 1.17 94.11
9 92.32 7.53 0.15 4.69 93.98 1.33 4.84 1.18 93.98
10 92.19 7.66 0.16 4.72 93.94 1.33 4.93 1.20 93.88
11 92.09 7.75 0.16 4.75 93.92 1.33 4.99 1.21 93.80
12 92.02 7.82 0.16 4.77 93.90 1.33 5.04 1.21 93.74

A decomposigdo de varifincia separa a variagdo na varidvel end6gena nos componentes dos choques do VAR. Esta decomposigdo fornece uma
medida da importancia relativa de cada inovag@o aleatdria sobre as varidveis que compdemo VAR.

Por outro lado, no periodo pds-crise, a varidncia da captacdo € afetada pelo
crédito e pelo compulsério. A variancia do crédito depende da captacdo em horizontes
superiores a dois meses e ndo € afetada pelo compulsério. Portanto, enquanto antes da
crise os bancos tinham autonomia para operar crédito, apds a crise o crescimento do
crédito passa a ser explicado pelo comportamento dos depdsitos, denotando mudanga

quanto a dinamica da liquidez.

Tabela 6 - Decomposicio de varidncia (%) - Periodo de crise.

Horizonte Compulsério Crédito Captagdo

(meses) Compulsoric Crédito Captagdo Compulséri Crédito Captagdo Compulséric Crédito Captagio

1 100.00 0.00 0.00 3.13 96.87 0.00 2.35 4.64 93.01
2 96.74 1.34 1.92 18.96 80.87 0.16 3.54 5.00 91.46
3 90.56 3.77 5.67 18.08 79.98 1.94 7.11 4.59 88.30
4 87.77 5.12 7.11 23.46 66.41 10.14 6.54 19.30 74.15
5 85.49 6.83 7.68 29.32 61.07 9.61 7.27 20.45 72.28
6 82.61 9.07 8.32 34.24 56.74 9.02 7.41 20.34 72.25
7 80.08 11.06 8.87 36.42 54.08 9.50 7.36 20.78 71.86
8 78.39 12.32 9.28 39.90 51.08 9.02 7.53 20.76 71.71
9 77.36 13.11 9.52 42.07 49.24 8.69 7.94 20.57 71.49
10 76.93 13.51 9.56 43.28 48.28 8.45 8.16 21.36 70.48
11 76.88 13.68 9.44 43.86 47.71 8.44 8.75 21.25 69.99
12 77.05 13.67 9.28 43.99 47.42 8.58 9.13 21.12 69.74

A decomposicdo de varidncia separa a variagdo na varidvel endégena nos componentes dos choques do VAR. Esta decomposi¢cdo fornece uma
medida da importéncia relativa de cada inovagdo aleatéria sobre as varidveis que compdemo VAR.
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5. Conclusao

Neste trabalho estudou-se o comportamento dos bancos brasileiros na atividade de
gerenciamento da liquidez via anédlise das séries agregadas de compulsério, captagdo e
aplicacdo. Nossa amostra é composta de dados mensais de junho de 2000 a junho de
2012. Os testes ADF e KPSS indicam que as séries em estudo sdo estaciondrias em
torno de uma tendéncia deterministica, ou seja, rejeitamos que essas séries sejam
passeios aleatérios. Foram investigados dois periodos distintos, antes e apds a crise do
subprime de 2008. O marco divisério para essas duas subamostras é a quebra do banco
Bear Stearns em marco de 2008.

As fungdes resposta ao impulso generalizadas t€ém comportamento semelhante
no periodo de calmaria e turbulento. Um choque positivo na captagdo provoca aumento
de captacao que se extende por um periodo de quatro a sete meses. Nos dois periodos a
resposta da captacdo ao crédito foi mais intensa do que a resposta do crédito a captagdo.
Esse resultado € interessante porque choques no crédito fazem com que os bancos
aumentem o esforco no sentido de influenciar os depositantes com reagdo no mesmo
sentido. Por outro lado, quando hd choque nos depdsitos, os bancos pouco reagem na
ponta das aplicagdes, o que representa um resultado contraintuitivo que poderd ser
explorado em estudos futuros. Em suma, hd uma dindmica no sentido crédito para
captacdo, mas a reciproca nao é verdadeira. Por fim, a reacdo da aplicagc@o a choques na
propria aplicagdo tem efeito de curto prazo e positivo. O compulsério tem efeitos
pequenos com o sinal esperado antes da crise e ndo tem efeitos no periodo turbulento.

A decomposi¢do de varidncia mostrou que antes da crise, as previsoes de
variancia das varidveis crédito e captagdo ndo sdo influenciadas uma pela outra e a
contribuicao do compulsério € baixa e constante. Por outro lado, no periodo pés-crise, a
variancia da captacao € afetada pelo crédito e pelo compulsério. A variancia do crédito
depende da captacdo em horizontes superiores a dois meses e ndo € afetada pelo
compulsdrio.

Portanto podemos inferir que, enquanto antes da crise os bancos tinham
autonomia para operar o crédito (empréstimos), apds a crise o crescimento do crédito
passa a ser explicado pelo comportamento dos depdsitos, denotando possivel mudanca

quanto a dinamica da liquidez.
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