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RESUMO

Esta pesquisa investiga o efeito do recebimento de subvengdes e assisténcias governamentais
(SAG) no risco de insolvéncia das institui¢des financeiras brasileiras de capital aberto listadas.
Ao aplicar a analise de regressao, utilizando estimadores GMM System em uma amostra de 47
empresas no periodo entre 2010 e 2020, revelou-se que o recebimento de SAG reduz o risco de
insolvéncia. Contudo, os resultados divergem quando a amostra ¢ dividida em institui¢des
bancarias e ndo bancérias. O estudo contribui para a literatura, uma vez que ha um niimero
limitado de trabalhos sobre o risco de insolvéncia (ou faléncia) no setor financeiro brasileiro.
Além disso, os resultados deste estudo permitem ampliar a compreensao da eficacia das SAG
como politica publica ao sugerir que o recebimento de SAG pode representar uma fonte de

recurso capaz de reduzir o risco de insolvéncia nas instituicdes financeiras.

Palavras-chave: Subvencdes e assisténcias governamentais; Risco de faléncia; Sistema

financeiro.



ABSTRACT

This study investigates the effect of government subsidies and assistance (GSA) on the
insolvency risk of publicly listed Brazilian financial institutions. Applying regression analysis
using System GMM estimators on a sample of 47 companies from 2010 to 2020, it was found
that receiving GSA reduces insolvency risk. However, results differ when the sample is divided
into banking and non-banking institutions. The study contributes to the literature by addressing
the limited research on insolvency risk in the Brazilian financial sector. Furthermore, the
findings suggest that GSA can serve as a resource to mitigate insolvency risk in financial

institutions, thereby enhancing understanding of their efficacy as a public policy tool.

Keywords: Government subsidies and assistance; Bankruptcy risk; Financial system.
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1 INTRODUCAO

As instituicdes bancérias contribuem para a geragao de emprego e renda, tornando-
se um setor relevante para o crescimento econémico de um pais (Aratijo & Dantas, 2022; Boyd
& De Nicolo, 2005; Chen et al., 2015; Naili & Lahrichi, 2022; Vieira & Girao, 2016) e sua
faléncia poderia afetar negativamente todo o sistema financeiro, provocando enorme custo de
resgate para a instituicao falida e a perda de confianca dos investidores e depositantes (Belém
& Gartner, 2016; Brandao-Marques et al., 2020; Dahir et al., 2018; Lopez Iturriaga & Sanz,
2015; Viswanathan et al., 2020). As crises financeiras, decorrentes da faléncia bancaria, podem
se estender por anos (Huhtilainen, 2020; Liberman et al., 2018) e, até mesmo, romper barreiras
continentais devido as relagdes transnacionais (Naili & Lahrichi, 2022). Entende-se também
que as institui¢des ndo bancarias tém a mesma relevancia, dada a sua forte interrelacdo com o
setor bancario (Irresberger et al., 2015; Lehmann & Hofmann, 2010; Trichet, 2005).

Diversas recessdes econdmicas — crise asiatica (1997), crise subprime (2007—
2008), crise financeira europeia (2010-2012), entre outras — suscitaram regulamenta¢des com
o proposito de reduzir riscos de insolvéncia, evitar choques de liquidez e controlar a assun¢ao
de risco bancério (Dahir et al., 2018; Dam & Koetter, 2012; Hugonnier & Morellec, 2017;
Stiroh, 2006). Dentre os processos regulatorios mais conhecidos do sistema bancario, estdo os
acordos de capital, denominados por Basileia I, II e III, que emergiram para reduzir o risco no
setor e promover a estabilidade financeira (Baselga-Pascual et al., 2015; Liberman et al., 2018;
Loépez Iturriaga & Sanz, 2015).

Nessa conjuntura, enquanto alguns pesquisadores propuseram modelos de previsao
de risco de insolvéncia (ou faléncia) nas instituicdes financeiras, especificamente nos bancos
(Boyd et al., 2006; Boyd & Graham, 1986; Boyd et al., 1993; Hannan & Hanweck, 1988; Rosa
& Gartner, 2017; Yeyati & Micco, 2007), outros estudiosos se dedicaram em identificar fatores
determinantes — tamanho, desempenho, liquidez, eficiéncia, diversificacdo de receitas, capital
regulatorio, corrupgdo e atividade econdmica — do risco de insolvéncia (Baselga-Pascual et
al., 2015; Ben Jabra et al., 2017; Chen et al., 2015; Huhtilainen, 2020; Jan et al., 2019; Liberman
et al., 2018; Lima et al., 2018; Vieira & Girdo, 2016). Esta pesquisa complementa a literatura
sobre os fatores determinantes do risco de insolvéncia ao investigar o recebimento de subsidios
governamentais como determinante nas institui¢cdes financeiras.

A literatura sugere que o apoio governamental pode reduzir a probabilidade de
faléncia das firmas subsidiadas (Davydova & Sokolov, 2014; Désiage et al., 2010; Mao & Xu,
2018; Oh et al., 2009). Nesse contexto, hd evidéncias de que o recebimento de SAG impacta

diretamente os resultados das empresas ao aumentar seu desempenho, converter prejuizos em
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lucros rapidamente e contribuir para a geragdo de valor nas organizacdes (Lee et al., 2014;
Dvoulety et al., 2021; Carlos Filho & Wickboldt, 2019). Indiretamente, os subsidios
governamentais também promovem ganhos em eficiéncia e produtividade nas empresas, atraem
recursos externos e aliviam restri¢des financeiras (Harris & Trainor, 2005; Girma et al., 2007;
Lin & Li, 2008; Qiao & Fei, 2022; Shinkle & Suchard, 2019). Contudo, os efeitos sao
controversos, pois estudos apontam que as empresas politicamente conectadas tém acesso
preferencial a esses subsidios, o que pode distorcer a alocagdo de recursos e levar a
superproducao e baixa eficiéncia (Chaney et al., 2011; Hu et al., 2019; Tao et al., 2017).

Diante do que foi apresentado, depreende-se que os subsidios governamentais
podem estar associados com o risco de insolvéncia nas institui¢des financeiras. Este estudo
investiga o efeito do recebimento de SAG no risco de insolvéncia das institui¢cdes financeiras
brasileiras de capital aberto. Ao aplicar a analise de regressdo utilizando estimadores GMM
System em uma amostra de 47 empresas (405 observagdes) no periodo compreendido entre
2010 e 2020, revelou-se que o recebimento de SAG reduz o risco de insolvéncia das institui¢des
financeiras. Contudo, ao realizar a andlise segregada em institui¢des bancarias e ndo-bancdrias,
os achados ndo mostraram relagdo significativa.

Embora existam estudos que analisam os efeitos economicos das SAG no
desempenho (Pergelova & Angulo-Ruiz, 2014), no valor (Lee et al., 2014) e na eficiéncia
(Shinkle & Suchard, 2019) das empresas, apenas a pesquisa de Parente et al. (2023) aborda
diretamente o impacto das SAG no risco de faléncia, concentrando aten¢do nas empresas nao
financeiras de capital aberto. Assim, ndo foram identificados trabalhos que analisassem a
relacdo entre SAG e insolvéncia em institui¢des financeiras.

As pesquisas que mais se aproximam deste estudo foram realizadas por Mao e Xu
(2018), que, utilizando dados de firmas chinesas, demonstraram que, em média, os subsidios
governamentais tém um impacto positivo e significativo na sobrevivéncia dessas empresas; Oh
et al. (2009), que examinam os efeitos da politica de crédito no desempenho das empresas,
revelando que as garantias aumentam a taxa de sobrevivéncia das empresas; e Désiage et al.
(2010), que analisam o impacto dos subsidios governamentais na sobrevivéncia das empresas
francesas recém-criadas, cujos resultados evidenciam que as empresas subsidiadas tendem a
sobreviver por mais tempo do que aquelas sem esses recursos. Logo, este pode ser o primeiro
trabalho a avaliar a relagdo entre SAG e o nivel de insolvéncia nas institui¢des financeiras.

Ao investigar a relacdo entre SAG e o risco de insolvéncia nas instituigcdes
financeiras, esta pesquisa contribui para a compreensao de como as politicas publicas podem

fomentar o crescimento econdmico sustentavel e a estabilidade financeira no mercado
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brasileiro. Além disso, este estudo apresenta um panorama acerca da resiliéncia das institui¢des
financeiras diante do apoio governamental, auxiliando nas construgdo de politicas publicas mais

eficazes e na adogdo de praticas que visem a estabilidade e a sustentabilidade no longo prazo.
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2 REVISAO DE LITERATURA E HIPOTESE
2.1 Risco de insolvéncia e determinantes

O risco de insolvéncia se constitui pela incerteza de continuidade de uma empresa,
referindo-se a uma incapacidade de cumprir com as suas obrigacdes, estdgio antecedente a
decretacdo de faléncia (Gilson, 1990; Mossman et al., 1998). Por seu turno, uma institui¢ao
financeira pode ser reputada como insolvente quando se torna inadimplente, declara faléncia ou
demanda uma reestruturacao para evitar o seu default (Araujo & Dantas, 2022; lannotta et al.,
2013). Como parte de um sistema interconectado, as empresas exercem um papel crucial no
desenvolvimento socioeconomico de um pais e sua faléncia impactaria diversos stakeholders
(Jackson & Wood, 2013). Importante frisar que os custos decorrentes das crises financeiras
emergidas nos bancos podem ser ainda maiores para a sociedade (Naili & Lahrichi, 2022; Noss
& Sowerbutts, 2012; Viswanathan et al., 2020).

Nesse ambito, modelos de previsao de risco de insolvéncia (ou faléncia) foram
criados visando externar a situagdo financeira da firma, com énfase nas propostas seminais de
Altman (1968), Beaver (1968), Ohlson (1980) e Zmijewski (1984). Os modelos propostos
utilizaram tratamento discriminante univariado (Beaver, 1968) e multivariado (Altman, 1968),
regressao probabilistica (Ohlson, 1980; Zmijewski, 1984), analise envoltéria de dados (Cielen
et al., 2004) e redes neurais (Messier & Hansen, 1988).

Uma parte representativa desses modelos foi empregada em empresas nao
financeiras, mas, ainda assim, alguns pesquisadores dedicaram esforgos na criacdo, adaptacao
e aplicacdo de modelos de risco de insolvéncia nas institui¢des bancarias. Destas, o Z-score ¢
uma medida bastante utilizada na literatura para refletir o risco de probabilidade de insolvéncia
bancéria devido a sua simplicidade e ao fato de empregar apenas numeros contabeis (Lepetit &
Strobel, 2013). Essa medida ¢, usualmente, atribuida a Boyd e Graham (1986), Boyd et al.
(1993) e Hannan e Hanweck (1988).

Posteriormente, Boyd et al. (2006) propuseram uma nova abordagem do Z-score,
modificada por Yeyati e Micco (2007), em que incorpora a medida de tempo varidvel nos
estudos com dados em painel. A literatura sobre o risco de insolvéncia bancéria emprega,
sobretudo, o0 Método dos Momentos Generalizados (GMM) (em inglés, Generalized Method of
Moments) para suprimir possiveis vieses de endogeneidade e controlar a heterogeneidade ndo
observada (Baselga-Pascual et al., 2015; Belém & Gartner, 2016; Dahir et al., 2018;
Huhtilainen, 2020; Vieira & Girao, 2016).

Embora os modelos tenham sido concebidos majoritariamente para avaliar os riscos

das instituicdes bancdrias, a literatura demonstra haver fortes interrelacdes entre as empresas
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do setor financeiro. Trichet (2005), por exemplo, declara que as institui¢des financeiras estao
ligadas entre si através da propriedade e da exposi¢ao ao crédito. Lehmann e Hofmann (2010)
apontam que bancos tendem a transferir seus riscos para outros setores financeiros. Irresberger
et al. (2015) sustentam que os bancos e as seguradoras contribuem significativamente para o
risco sistematico do setor financeiro. Nesse sentido, estudos adotaram também o Z-score para
avaliar o risco e o desempenho das institui¢cdes financeiras ndo bancérias (Fiordelisi & Mare,
2014; Moreno et al., 2021).

A literatura destaca que a descontinuidade das instituicdes financeiras,
especialmente dos bancos, pode desestabilizar o mercado financeiro, elevar o risco sistematico
e prejudicar a economia (Caporale et al., 2017; Dahir et al., 2018; Lima et al., 2018; Naili &
Lahrichi, 2022). A crise subprime, iniciada em 2007, revelou a vulnerabilidade dos bancos e
realgou o impacto sistematico destas institui¢des em todo o sistema financeiro (Ben Jabra et al.,
2017; Dietrich & Hauck, 2012; Duchin & Sosyura, 2014; Hugonnier & Morellec, 2017; Rosa
& Gartner, 2017). Outras crises relevantes ocorridas podem ser citadas, como a crise financeira
dos Estados Unidos na década de 1980, a crise asiatica nos anos 1990 ¢ 2000, a crise da Zona
do Euro ocorrida em 2009 e a crise da divida externa da América Latina na década de 1980
(Hamawaki et al., 2019; Jan et al., 2019; Liberman et al., 2018; Naili & Lahrichi, 2022).

Nessa conjuntura, a regulacdo bancéria, como parte do sistema financeiro,
preocupa-se em reduzir os riscos potenciais para a economia e, por conseguinte, 0s seus custos
associados (Hugonnier & Morellec, 2017). Portanto, o processo regulatorio tem por objetivo
reduzir os riscos de liquidez, prevenir os impactos negativos diante de crises financeiras,
controlar a disciplina de mercado e reduzir a assun¢do de riscos na gestdo bancaria (Dahir et
al., 2018; Dam & Koetter, 2012; Stiroh, 2006). Os acordos de capital, denominados por Basileia
I, IT e III, por exemplo, surgiram para reduzir o risco bancario e promover a estabilidade
financeira (Baselga-Pascual et al., 2015; Liberman et al., 2018; Lopez Iturriaga & Sanz, 2015).
Estudos indicam, inclusive, que a regulacdo bancaria deve se concentrar em verificar se os
bancos cumprem os requisitos de capital (Benston, 2000; Petitjean, 2013) e, assim, diminuir o
risco de faléncia dos bancos (Belém & Gartner, 2016).

Conjuntamente com esforcos regulatdrios, pesquisadores identificaram fatores
capazes de influenciar o risco de insolvéncia. De um lado, evidéncias empiricas demonstram
que a capitalizagdo, a rentabilidade, a eficiéncia, o tamanho, a liquidez e a diversificagdo sao
fatores capazes de atenuar o risco de insolvéncia das instituicdes bancérias (Baselga-Pascual et
al., 2015; Ben Jabra et al., 2017; Berger & DeYoung, 1997; Chen et al., 2015; Jan et al., 2019;
Klomp & de Haan, 2015; Uhde & Heimeshoft, 2009; Vieira & Girdo, 2016). Em contrapartida,
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outros fatores, como inflagdo, desemprego, crise econdmica, concentragdo de mercado e
inadimpléncia de clientes podem aumentar o risco de insolvéncia destas empresas (Baselga-
Pascual et al., 2015; Berger & DeYoung, 1997; Boyd & De Nicolo, 2005; Delis & Kouretas,
2011; Yeyati & Micco, 2007).

Esta pesquisa sustenta que as subvencdes e assisténcias governamentais (SAG), ou
subsidios governamentais, podem reduzir o risco de insolvéncia das instituicdes financeiras.
Até entdo, a literatura tem se concentrado na influéncia da prote¢do governamental sobre o
comportamento dos bancos mediante politicas macroecondmicas (Brandao-Marques et al.,
2020; Dietrich & Hauck, 2012; Duchin & Sosyura, 2014; Gropp et al., 2014; Hryckiewicz,
2014; Noss & Sowerbutts, 2012). Ao contrario desses estudos, este artigo analisa o recebimento
de SAG pelas institui¢des financeiras, resultado da iniciativa da gestdo da empresa em beneficio

proprio.

2.2 Desenvolvimento da hipdtese

As SAG sdo acdes do governo direcionadas ao fornecimento de beneficios
econdmicos para empresas que atendam critérios previamente estabelecidos (Parente et al.,
2022). O Comité de Pronunciamentos Contabeis [CPC] 07 (R1), de 2010, descreve que a
assisténcia governamental esta circunscrita em uma grande variedade de beneficios, enquanto
as subvengoes sdo precisamente definidas e quantificaveis, estabelecendo uma relacdo direta
entre a contribuicao do governo e as obrigagdes da entidade beneficidria.

As SAG sd3o instrumentos de intervencdo do governo visando compensar
imperfei¢cdes de mercado, explorar economias de escala e perseguir objetivos de politicas
sociais (Schwartz & Clements, 1999). As SAG sao concedidas, dentre outras formas, mediante
pagamento direto pelo governo, redugdo de encargos tributarios ou concessao de crédito com
taxas subsidiadas. A pratica mais recorrente desse beneficio nas empresas brasileiras de capital
aberto consiste na redu¢do ou isencdo tributaria, representada pela dispensa total ou parcial dos
tributos (Saac & Rezende, 2019; Santos Neto et al., 2023).

A SAG esta presente em economias emergentes e desenvolvidas e sua concessao
gera um impacto direto no resultado das firmas. Apds o processo de convergéncia das normas
de contabilidade, as SAG passaram a ser reconhecidas como receita nas demonstragdes
contabeis. Com a mudancga do tratamento contébil, o efeito das SAG nos lucros das empresas
brasileiras de capital aberto, no periodo entre 2007 e 2008, foi de 24% e 21% (Santos, 2012).

Dessa forma, pode-se esperar que a SAG infle o resultado da empresa

subvencionada e converta prejuizos em lucros rapidamente (Lee et al., 2014) e que os seus
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efeitos sejam positivos no desempenho e na criacdo de valor (Dvoulety et al., 2021; Pergelova
& Angulo-Ruiz, 2014), inclusive em firmas brasileiras (Carlos Filho & Wickboldt, 2019;
Loureiro et al., 2011; Rezende et al., 2018). E importante frisar que este desempenho pode se
tornar insustentavel caso esses incentivos sejam interrompidos (Yang et al., 2022). Além disso,
¢ possivel que o desempenho ndo assuma nenhuma melhoria significativa devido a gestao dos
recursos subsidiados (Chen et al., 2008).

Estudos mostram ainda que as SAG podem melhorar a eficiéncia (Harris & Trainor,
2005; Shinkle & Suchard, 2019), estimular a produtividade, (Girma et al., 2007), atrair recursos
externos (Lin & Li, 2008) e aliviar as restrigdes financeiras das empresas (Qiao & Fei, 2022).
Ha evidéncias também de que as empresas politicamente conectadas tém acesso preferencial as
SAG, inclusive aquelas com baixo desempenho e em dificuldades financeiras (Chaney et al.,
2011; Tao et al., 2017). No Brasil, Einsweiller et al. (2020) encontraram que empresas com
vinculos politicos tém maior acesso aos beneficios fiscais. Esses achados reforcam a indicacao
de que as empresas subsidiadas podem contar com o apoio e a protecdo governamental (Lee et
al., 2014).

Em contrapartida, hd estudos que indicam que firmas subsidiadas tém
superproducao e baixa eficiéncia na alocagao de recursos (Hu et al., 2019) e que o recebimento
de SAG podem aumentar as chances de formag¢ao de empresas zumbis — dependentes de crédito
para se manter operacionalmente e incapazes de gerar lucros consistentes — na China (Chang et
al., 2021). Apesar disso, uma parcela expressiva da literatura parece destacar a existéncia de
um conglomerado de vantagens decorrentes do recebimento de SAG capazes de aumentar as
chances de sobrevivéncia das empresas beneficidrias.

Em esséncia, as SAG podem ser empregadas para compensar despesas e quitar
dividas, aumentando, por conseguinte, as chances de sobrevivéncia da organizacdo. Nessa
perspectiva, algumas pesquisas sugerem que o recebimento de SAG aumenta a taxa de
sobrevivéncia das firmas subsidiadas (Davydova & Sokolov, 2014; Désiage et al., 2010; Mao
& Xu, 2018; Oh et al., 2009). Salienta-se, contudo, que nenhum desses estudos analisou
diretamente a relagdo entre as SAG e o risco de insolvéncia (ou faléncia) das empresas. Até
entdo, apenas a pesquisa de Parente et al. (2023) demonstrou que o recebimento de SAG reduz
o risco de faléncia, analisada apenas nas empresas ndo financeiras de capital aberto brasileiras.

Diante do que foi apresentado, esta pesquisa sustenta que as institui¢des financeiras
beneficiarias de SAG tém um impacto direto nos seus resultados e indiretos decorrentes desse
recebimento, os quais podem reduzir as dificuldades enfrentadas por essas instituigdes ou

aumentar as suas vantagens competitivas. Diante do exposto, ergue a hipotese de que:
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Hipotese (Hi): As subvencgdes e assisténcias governamentais reduzem o risco de insolvéncia

das institui¢des financeiras.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Populacio, amostra e periodo

A populagdo deste estudo ¢ formada pelas empresas brasileiras de capital aberto
com acdes negociadas na B3 S/A (Brasil, Bolsa, Balcdo) e a amostra ¢ representada pelas
empresas pertencentes ao setor financeiro com dados disponiveis entre 2010 e 2020. O processo

de amostragem e a composi¢do da amostra estdo disponiveis na Tabela 1.

Tabela 1 — Processo de amostragem

Descricio dos procedimentos Empresas  Observagoes
Empresas listadas na B3 S/A 367 4.037
(-) Empresas excetuando-se o setor financeiro (317) (3.487)
(=) Empresas do setor financeiro (amostra inicial) 50 550
(-) Dados ausentes do modelo econométrico 3) (145)
(=) Empresas do setor financeiro com dados disponiveis: 47 405

Empresas classificadas como bancos 21 201

Empresas classificadas como ndo-bancos 26 204

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se, a partir da Tabela 1, que a amostra da pesquisa compreende 47
instituicdes financeiras, representada por 21 bancos (49,6%) e 26 nao-bancos (50,4%). Este
ultimo integra os subsetores de exploracdo de imoveis, holdings diversificadas, intermediarios
financeiros, previdéncia e seguros e servi¢os financeiros diversos. A redu¢do da amostra (3
empresas ¢ 145 observagdes) ocorreu devido a falta de dados disponiveis na Economatica® e a
auséncia de suas Notas Explicativas disponibilizadas no website da B3 S/A. O impacto dessa
exclusdo representa 26,4% da amostra inicial da pesquisa. Neste estudo, a manutengdo das
instituicdes financeiras classificadas como ndo-bancos permitiu realizar a comparagdo do

recebimento de SAG com instituicdes financeiras bancarias.

3.2 Variaveis e coleta de dados

Para fornecer uma perspectiva objetiva da rela¢do entre o risco de insolvéncia e as
SAG nas institui¢cdes financeiras, utilizou-se o0 modelo Z-score proposto por Boyd et al. (2006)
e adaptado por Yeyati e Micco (2007). Este modelo reflete a probabilidade de insolvéncia de
uma institui¢do financeira i no ano t, sendo que quanto maior o Z-score, menor o risco de
insolvéncia e maior a estabilidade. O Z-score ¢ calculado através do somatdrio do retorno sobre
os ativos (return on assets — ROA) com a razdo do Patriménio Liquido (PL) pelo Ativo Total

(AT), divididos pelo desvio padrao do ROA (ver Equagdo 1).
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PL;
ROAit+ATL-i LOt ~
Z — score = “ onde ROA;; = ————— Equagdo 1
0ROA;; AT (Final);

Conforme a adaptagdo proposta no estudo de Yeyati ¢ Micco (2007), sdo
empregadas a média e o desvio padrdo moveis do ROA para os Gltimos trés periodos, enquanto
a razdo entre o PL e o AT ¢ calculada para o periodo corrente. O Z-score indica o nimero de
desvios-padrdo que os retornos operacionais, representado pelo ROA, devem reduzir para
atingir o limite de capital proprio da instituicao financeira. Seguindo Laeven e Levine (2009) e
Ben Jabra et al. (2017), usa-se o logaritmo natural do Z-score como o risco de insolvéncia das
instituicdes financeiras (LogZ-score). Os dados da estimagdo do Z-score e das variaveis de
controle, apresentadas a seguir, foram obtidos na base de dados da Economatica®.

Os dados relacionados as Subvencgdes e Assisténcias Governamentais (SAG) foram
coletados manualmente nas Notas Explicativas (NE). A busca pelos dados foi realizada em 550
NE divulgadas pelas institui¢des financeiras e disponibilizadas no website da B3 S/A.
Inicialmente, certificou-se da existéncia de meng¢do de recebimento de SAG pela instituicao
financeira. Para a devida identificacdo, foram pesquisados termos-chave, que incluiam:
“subsidios”, “beneficios”, “subvencdes”, “assisténcias”, “incentivos”, “doagdes”, “prémios”,
“SAG” e “CPC 07”. Parte dessas terminologias foram destacadas em pesquisas sobre o tema
(Loureiro et al., 2011; Saac & Rezende, 2019; Santos Neto et al., 2023; Souza et al., 2018). Em
caso de recebimento de SAG, atribuiu-se valor “1” (um); do contrario, “0” (zero). Portanto,
nesta pesquisa, a variavel de interesse ¢ uma dummy, denominada de RSAG.

Algumas variaveis de controle foram adicionadas ao modelo para capturar o efeito
de outros atributos no risco de insolvéncia das instituicdes financeiras. Essas varidveis foram
selecionadas seguindo a literatura sobre risco nas institui¢cdes financeiras e sdo especificas do
setor — tamanho (TAM), alavancagem (ALA), rentabilidade (ROA) e crescimento (CRE) — e
macroecondmicas — crescimento econdmico (PIB) e inflacdo (IPCA).

O tamanho (TAM) da institui¢do financeira ¢ medido pelo logaritmo natural do total
de ativos, tendo sido usado em estudos sob a justificativa de que institui¢des financeiras
grandes, caso falham, poderiam gerar consequéncias sistémicas para a economia. Dessa forma,
essa institui¢do detém uma garantia implicita do governo em caso de dificuldades financeiras.
A alavancagem (ALA), ou endividamento, representa o quociente entre o patriménio liquido e

o ativo total da instituicdo. A alavancagem, comumente empregada na literatura sobre risco,
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esta diretamente relacionada a probabilidade de insolvéncia de uma institui¢do financeira, ou
seja, quanto menor o endividamento, menor o risco de insolvéncia.

Por seu turno, a rentabilidade (ROA), representada pela razdo entre o lucro
operacional e o total de ativos, foi adicionada sob o pressuposto de que instituigdes financeiras
com baixa rentabilidade estdo relacionadas com menor controle do risco de crédito e maiores
taxas de inadimpléncia. O crescimento dos ativos (CRE), medida pela variagdo dos ativos entre
t-1 e t, pode influenciar o risco de insolvéncia devido a maior exposi¢ao ao risco de crédito, a
maior pressdo sobre a liquidez e a elevada concentragao de ativos.

Representativas ao risco sistematico que acometem todas as instituigcdes
financeiras, as variaveis macroeconomicas — crescimento economico (PIB) e inflagdo (IPCA)
— foram escolhidas com base na literatura, sendo utilizadas para capturar as variagdes na
economia e podem influenciar as operagdes de crédito destas empresas e, por conseguinte, seu
risco. Os dados destas varidveis foram obtidos na base de dados do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE).

Essas variaveis de controle foram escolhidas com base em estudos anteriores sobre
o tema, que incluem os trabalhos de Stiroh (2006), Lepetit et al. (2008), Bressan et al. (2011),
Baselga-Pascual et al. (2015), Vieira e Girdo (2016) e Ben Jabra et al. (2017).

3.3 Modelos econométricos

Foi empregado o modelo dinamico de regressdo linear multipla, sendo estimado
pelo método dos momentos generalizado sistémico (do inglés, Generalized Method of Moments
— GMM System), que permite estimar coeficientes ndo viesados dada a potencial existéncia de
endogeneidade, heterogeneidade ou autocorrelacdo nos dados (Equagdo 2). Alguns estudos
sobre o tema utilizam essa técnica (Baselga-Pascual et al., 2015, Vieira & Girdo, 2016; Ben
Jabra et al., 2017; Huhtilainen, 2020), sobretudo porque alguns fatores que influenciam o risco

das institui¢des financeiras sdo dificeis de serem medidas ou identificadas em uma equagao.

LogZ — score;; Equagdo 2
=ay+ a;LogZ — score;_; + a,LogZ — score;;_,
+ a3RSAG;; + a,TAM;; + as;ALA;; + asROA; + a,CRE;;
+ agPIB; + aylPCA; + €;;

Em que: LogZ — score;; € o risco de insolvéncia; RSAG;, ¢ a subvencdo e

assisténcia governamental; TAM;; ¢ o tamanho; ALA;; ¢ o endividamento; ROA; ¢ a
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rentabilidade; CRE;; € o crescimento; PIB; ¢ a taxa de crescimento do Produto Interno Bruto;
IPCA, ¢ a taxa de inflagdo medida pelo Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo; i é
o subscrito da institui¢do financeira; t ¢ o subscrito do ano; «, ¢ o intercepto; a;_, sdo os
coeficientes angulares; €;; ¢ o termo de erro da regressao.

O estimador GMM Sistémico foi desenvolvido por Arellano e Bover (1995) e
Blundell e Bond (1998) e, neste estudo, foi realizado a partir da aplicagdo da ferramenta
xtabond2 no programa estatistico Stata® 17. Realizou-se ainda a andlise descritiva das
variaveis, assim como a comparag¢do de igualdade de médias (t de Student) e de medianas
(Wilcoxon) do LogZ-score a partir do recebimento de SAG. Executou-se também a analise de

correlagdo de Pearson e de Spearman.
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Inicialmente, ¢ realizada uma analise descritiva das variaveis relativas ao risco de

insolvéncia (LogZ—score), ao recebimento de subvencdes e assisténcias governamentais

(RSAG) e as variaveis de controle. Os resultados dessa analise estdo disponiveis na Tabela 2,

expostos a partir de trés grupos amostrais: institui¢des financeiras, bancos e ndo-bancos.

Tabela 2 — Estatistica descritiva

Painel A — Institui¢oes financeiras (Empresas = 47, Observagoes = 405)

Variaveis Média Mediana Minimo Maximo DP CV
LogZ-score 2,864 2,983 -1,107 8,135 1,309 0,457
RSAG 0,301 0,000 0,000 1,000 0,459 1,525
TAM 15,972 16,062 3,258 21,471 2,405 0,151
ALA 0,342 0,213 0,019 1,000 0,299 0,872
ROA 0,048 0,025 -0,912 1,262 0,157 3,252
CRE 0,081 0,067 -0,993 2,774 0,300 3,677
PIB 0,210 1,200 -3,769 3,974 2,681 12,780
IPCA 0,057 0,058 0,029 0,107 0,021 0,363
Painel B — Bancos (Empresas = 21, Observagoes = 201)

Variaveis Média Mediana Minimo Maximo DP CV
LogZ-score 3,060 3,018 0,244 6,706 1,046 0,342
RSAG 0,403 0,000 0,000 1,000 0,492 1,220
TAM 17,214 16,848 11,232 21,471 2,324 0,135
ALA 0,196 0,095 0,049 0,993 0,258 1,316
ROA 0,027 0,020 —-0,080 0,279 0,038 1,404
CRE 0,101 0,089 —-0,885 2,774 0,259 2,565
PIB 0,272 1,200 -3,769 3,974 2,687 9,891
IPCA 0,057 0,058 0,029 0,107 0,020 0,357
Painel C — Nao-bancos (Empresas = 26, Observacoes = 204)

Variaveis Média Mediana Minimo Maximo DP CV
LogZ-score 2,670 2,873 -1,107 8,135 1,502 0,563
RSAG 0,201 0,000 0,000 1,000 0,402 1,999
TAM 14,748 14,926 3,258 18,353 1,777 0,120
ALA 0,487 0,440 0,019 1,000 0,264 0,542
ROA 0,069 0,051 -0,912 1,262 0,216 3,132
CRE 0,062 0,041 -0,993 2,076 0,334 5,372
PIB 0,149 1,200 -3,769 3,974 2,679 18,013
IPCA 0,056 0,058 0,029 0,107 0,021 0,369

Legenda: LogZ—score ¢ o risco de insolvéncia; RSAG ¢ o recebimento de subsidio governamental; TAM ¢é o
tamanho; ALA ¢ a alavancagem; ROA ¢ a rentabilidade; CRE ¢ o crescimento dos ativos; PIB ¢ o crescimento

econdomico; IPCA ¢ a inflagdo; DP ¢ o desvio-padrio; CV ¢ o coeficiente de variagdo.

Fonte: Elaborada pela autora.

Os resultados revelam uma maior média e mediana de LogZ—score para as empresas

pertencentes ao setor bancario. Esses resultados podem sugerir que as instituigdes bancarias

apresentam menor risco de insolvéncia. Os resultados mostram também que apenas 30,1% das

instituicdes financeiras receberam alguma SAG, enquanto os bancos receberam 40,3% e os ndo-

bancos receberam 20,1% das SAG.
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Quanto as variaveis de controle, nota-se que os bancos sdo menos alavancados do
que os nao-bancos, apontando uma diferenca de 29,1%. Além disso, ¢ possivel observar que as
instituicdes bancarias e ndo-bancarias expdem um alto nivel de endividamento, com 99,3% e
100,0%, respectivamente. Em relagdo a rentabilidade, os bancos exprimiram maior resiliéncia,
com média (2,7%) e mediana (2,0%) proéximos e com baixa variabilidade (6=3,8%). Vale
ressaltar que o grupo das empresas ndo-bancarias apresentou menor média de crescimento dos
ativos (6,2%), contudo com variabilidade superior as institui¢des bancarias (6=33,4%).

Em seguida, comparou-se a média e a mediana das variaveis a partir do recebimento
de SAG. Os resultados estdo apresentados na Tabela 3. Quanto ao LogZ-score, observou-se que
a diferenca de média e mediana ¢ significativa para todas as subamostras. As diferencas indicam

que as institui¢des subsidiadas apresentam um risco de insolvéncia maior.

Tabela 3 — Testes de comparagao

RSAG=0 RSAG=1 Diferenca Diferenca
Grupo Variavel Média Mediana Média Mediana Média Mediana
(a) (b) (© d (©-(@) (d) —(b)
LogZ—score 2,983 3,189 2,586 2,549 —0,397%** —0,640%**
InstituicBes TAM 16,025 15,59 15,849 16,334 -0,175 0,744
financeiras ALA 0,411 0,347 0,184 0,118 —0,227%** —0,229%**
ROA 0,036 0,023 0,075 0,031 0,039%* 0,008
CRE 0,059 0,055 0,133 0,095 0,074%* 0,040%**
LogZ—score 3,278 3,265 2,737 2,732 —0,541%** —0,533%**
TAM 18,134 17,951 15,851 16,226 —2,283%** —1,725%**
Bancos ALA 0,228 0,101 0,149 0,090 -0,079** —0,011%*
ROA 0,028 0,019 0,026 0,023 -0,002 0,004
CRE 0,117 0,089 0,078 0,089 —-0,039 0,000
LogZ—score 2,766 3,053 2,288 2,200 -0,478%* —0,853**
TAM 14,472 14,776 15,846 16,661 1,374%** 1,885%**
Nao-bancos ALA 0,546 0,581 0,252 0,250 —0,294%** —0,331%**
ROA 0,043 0,042 0,173 0,060 0,13 1%** 0,018%**
CRE 0,017 0,025 0,242 0,111 0,225%** 0,086%**

Legenda: LogZ—score ¢ o risco de insolvéncia; RSAG ¢ o recebimento de subsidio governamental; TAM ¢é o
tamanho; 4ALA ¢ a alavancagem; ROA ¢ a rentabilidade; CRE ¢ o crescimento dos ativos; PIB ¢ o crescimento
econdomico; IPCA ¢ a inflagdo; DP ¢ o desvio-padrdo; CV ¢é o coeficiente de variagdo. *, ** e *** indicam nivel
de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora.

Os resultados demonstram que os bancos beneficiados com SAG sdo menores ¢
menos alavancados, enquanto os ndo-bancos favorecidos com SAG s3o maiores, menos
alavancados, mais rentaveis e que mais crescem. As diferengas parecem mais expressivas nas

empresas nao-bancarias.
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A seguir, na Tabela 4, ¢ apresentada a matriz de correla¢do, que permite a analise
das relacdes de interdependéncia, demonstrando a direcdo e a intensidade das relagdes. Os
dados mostram o LogZ-score em uma correlacdo negativa e significativa com o RSAG em todas

as subamostras, indicando maior for¢a nos bancos.

Tabela 4 — Matriz de correlagao

PAINEL A - Instituicdes financeiras

Variaveis a 2) A3) ) Q) 6) (@) 3]
(1) LogZ-score 1,000 —0,168*** (,129*** (,164*** (,247*** 0,011 0,040 -0,069
(2) RSAG —0,139%** 1,000 0,043 —0,341*** 0,078 0,151*** 0,066 -0,016
(3) TAM 0,159*** 0,033 1,000 —0,652*** —(0,087* 0,332*** 0,028 -0,028
(4) ALA 0,218***  —(,349%** _( 608*** 1,000 0,399*** _(0,291*** —0,056 -0,032
(5 ROA 0,184*** (0, 114** 0,051 0,109** 1,000 0,263*** (,091%* -0,064
(6) CRE 0,014 0,113**  0,160*** —0,151*** (0,453*** 1,000 0,098** 0,001
(7) PIB 0,047 0,059 -0,023 -0,056 0,023 -0,008 1,000 —0,232%**
(8) IPCA -0,048 -0,033 -0,007 0,005 -0,033 -0,073 —0,402%** 1,000
PAINEL B - Bancos

Variaveis a 2) 3) ) Q) 6) (@) 3
(1) LogZ-score 1,000 —0,269*** (0,045 0,293*** (0,205 *** _,167** 0,063 -0,105
(2) RSAG —0,254%** 1,000 —0,513*** _(0,153** (0,094 0,006 0,046 0,009
(3) TAM -0,036 -0,483*** 1,000 —0,381*** —(0,180**  (0,137* 0,088 -0,076
(4) ALA 0,414***  —0,149%* —0,478*%** 1,000 0,397*** —(0,137* 0,012 —-0,063
(5) ROA 0,266*** 0,029 —0,158**  0,572*** 1,000 0,192***  (,084 -0,049
(6) CRE -0,158** 0,074 0,029 0,017 0,430*** 1,000 0,082 0,043
(7) PIB 0,062 0,044 -0,046 -0,047 -0,057 -0,123* 1,000 —0,204***
(8) IPCA -0,811 0,002 -0,032 -0,001 0,017 —-0,000 —0,393%** 1,000
PAINEL C - Nao-bancos

Variaveis a 2) 3) ) Q) 6) (@) 3
(1) LogZ-score 1,000 —0,139*%*  (0,197*** (,293*** (267*** (,118%* 0,020 -0,033
(2) RSAG -0,128* 1,000 0,295%** —(0,475*** (,186*** (,205%** (0,081 -0,057
(3) TAM 0,227***  0,311*** 1,000 —0,473%** (,192*** (,376*** —0,015 -0,004
(4) ALA 0,292%** () 447*%** (0 487*** 1,000 0,222%** _(,232*%** _(),067 0,004
(5) ROA 0,224*** (0 243%** (0 270%** 0,024 1,000 0,451*** (,128%* -0,038
(6) CRE 0,091 0,271***  (,278*** —(0,254*** (,540*** 1,000 0,103 -0,047
(7) PIB 0,032 0,069 -0,035 -0,055 0,047 0,076 1,000 —0,262%**
(8) IPCA -0,032 -0,085 0,002 0,027 -0,048 -0,130*%  —0,412*** 1,000

Legenda: LogZ—score ¢ o risco de insolvéncia; RSAG ¢ o recebimento de subsidio governamental; TAM ¢é o
tamanho; ALA ¢ a alavancagem; ROA ¢ a rentabilidade; CRE ¢ o crescimento dos ativos; PIB ¢ o crescimento
econdomico; IPCA ¢ a inflagdo. Correlagdo de Pearson e de Spearman na diagonal inferior e superior. *, ** ¢ **%*
indicam nivel de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora.

A andlise de correlacdo demonstra, em geral, uma correlacdo fraca e moderada entre
algumas varidveis do estudo. Destas, a ALA ¢ a varidvel mais fortemente correlacionada com
o LogZ-score. Os resultados mostram a existéncia de correlagdes positivas entre LogZ-score e

ALA e ROA e negativa com o CRE nas institui¢des bancarias, enquanto hd uma correlagdo
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positiva entre LogZ-score ¢ TAM, ALA e ROA nas instituigdes ndo-bancarias. Conforme
esperado, observa-se a correlacdo negativa entre TAM e ALA, sugerindo que quanto maior o
tamanho da instituicdo, menor serd a sua alavancagem, medida pela razao entre o patrimonio
liquido e o ativo total.

Para a verificacdo da hipotese do estudo, estimou-se o modelo de regressao,
estimado pelo GMM System, cujo resultado estd apresentado na Tabela 5. As evidéncias
mostram que o RSAG influencia positiva e significativamente o LogZ-score. Entretanto, os
resultados encontrados para as empresas do setor bancario e ndo-bancario ndo demonstram

relagdo estatisticamente significativa.

Tabela 5 — Andlise de regressao

Instituicoes

Variaveis . Bancos Nao-bancos
financeiras
Z-score (t-1) 0,223%* 0,166 0,224%**
(0,090) (0,115) (0,111)
Z-score (t-2) —0,216*** —0,193** —0,298%***
(0,061) (0,089) (0,073)
RSAG 1,070** -0,233 0,307
(0,538) (0,704) (0,874)
TAM 0,869%*%** 1,168%** 0,491
(0,266) (0,444) (0,313)
ALA 5,063*** 4,780* 6,256%**
(1,002) (2,819) (1,068)
ROA 1,150* 0,877 0,725
(0,589) (4,465) (0,605)
CRE -0,260 —1,075%* 0,652%*
(0,221) (0,485) (0,330)
PIB 0,065%** 0,083*** 0,042
(0,021) (0,030) (0,028)
IPCA 4,036 6,764* 2,104
(2,456) (3,675) (3,446)
Constante —13,367*** —18,173** -7,633
(4,382) (8,064) (4,657)
Wald y? 82,760%*** 22,270%** 82,770%***
Arellano-Bond (1) —5,170%** —4,310%** —3,390%**
Arellano-Bond (2) -0,130 0,630 -0,950
Teste Sargan 41,250 43,700 40,310
N.°de instrumentos 43 43 43
N.°de grupos 43 20 23
N.°de observagoes 258 138 130

Legenda: LogZ—score ¢ o risco de insolvéncia; RSAG ¢ o recebimento de subsidio governamental; TAM ¢ o
tamanho; 4ALA ¢é a alavancagem; ROA ¢ a rentabilidade; CRE ¢ o crescimento dos ativos; PIB ¢ o crescimento
econdmico; IPCA ¢ a inflagdo. *, ** ¢ *** indicam nivel de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pela autora.
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Além da analise relativa ao LogZ-score, os resultados demonstram que tanto para os
bancos (8 = 4,780, p < 0,10) quanto para os ndo-bancos (8 = 6,256, p < 0,01), a ALA exerce
uma influéncia positiva no LogZ-score. Isso indica que as empresas com maior propor¢ao
patrimonio liquido por ativo total apresentam menor risco de insolvéncia, cujo efeito ¢ maior
nas instituicdes nao-bancérias. Em relagcdo ao 74M, observa-se que quanto maior a institui¢ao
financeira (8 = 0,869, p < 0,01) e quanto maior o banco (8 = 1,168, p < 0,01), maior serd o
LogZ-score, ou seja, menor serd o risco de insolvéncia.

O ROA foi significativo apenas para as institui¢cdes financeiras (8 = 1,150, p < 0,10),
sugerindo que quanto maior for a rentabilidade, menor sera o risco de insolvéncia. Os resultados
relativos ao CRE mostram a existéncia de relacdo negativa e positiva com o LogZ-score nas
instituicdes bancarias (B = —1,075, p < 0,05) e ndo-bancérias (B = 0,652, p < 0,05),
respectivamente. Essas evidéncias sugerem que o crescimento dos ativos aumenta o risco de
insolvéncia nas instituicdes bancérias, ao passo que reduz nas institui¢des ndo-bancarias.

Em relacdo as varidveis macroecondmicas, o PIB (8 = 0,083, p < 0,01) e 0 IPCA (B =
6,764, p < 0,10) contribuem positivamente na reducdo do risco de insolvéncia nos bancos.
Esses resultados indicam que o crescimento econdmico € o aumento das taxas de inflacdo
reduzem o risco de insolvéncia das institui¢des bancarias. Quanto as institui¢des financeiras, os
resultados mostram que apenas o PIB estd positivamente associado com risco de insolvéncia
(B=0,065p <0,0I).

Essas evidéncias corroboram com a proposi¢ao de que o RSAG parece contribuir para
a reducdo do risco de insolvéncia das institui¢cdes financeiras. Esse resultado converge com
Battistin et al. (2001), Davydova e Sokolov (2014), Désiage et al. (2010), Mao e Xu (2018) e
Oh et al. (2009), ao indicarem que o recebimento de SAG aumenta a taxa de sobrevivéncia das
firmas subsidiadas. Esses resultados complementam a pesquisa de Parente et al. (2023), na qual
identificaram que o recebimento e o valor da SAG ajudam a reduzir o risco de faléncia das
empresas brasileiras ndo financeiras subvencionadas.

Esse resultado converge com algumas indica¢des apresentadas na literatura. Primeiro, o
recebimento de SAG, além de afetar diretamente o resultado da empresa (Lee et al., 2014),
influencia o desempenho e a geragdo de valor das empresas (Dvoulety et al., 2021; Pergelova
& Angulo-Ruiz, 2014; Carlos Filho & Wickboldt, 2019; Loureiro et al., 2011; Rezende et al.,
2018). Esses achados sugerem que o RSAG pode contribuir para um desempenho mais robusto
e sustentavel da instituicdo financeira.

Além disso, a eficiéncia na alocagdo e gestdo das SAG pode proporcionar beneficios

tangiveis para as empresas (Chen et al., 2008). Isso ocorre uma vez que as SAG tém o potencial
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de atrair recursos externos adicionais (Lin & Li, 2008), além de aliviar as restricdes financeiras
das empresas (Qiao & Fei, 2022). Dessa forma, pode-se esperar que as instituigdes financeiras
beneficiadas mantenham suas operagdes estaveis e aumentem suas capacidades produtivas ou
inovadoras em periodos de crise financeira. Conforme Lee et al. (2014), empresas subsidiadas
podem contar ainda com beneficios indiretos, como, por exemplo, o suporte fornecido pelo
governo. Nesse contexto, o apoio governamental pode ter efeitos favoraveis na percepcao de
clientes e investidores, que veem a institui¢do financeira apoiada como mais estavel e confidvel
devido ao apoio recebido.

Finalmente, quanto as variaveis de controle, as relagdes estatisticamente significativas
encontradas das variaveis de controle estdo de acordo com a literatura, com exce¢do da ALA
(Baselga-Pascual et al., 2015; Ben Jabra et al., 2017; Jan et al., 2019; Lima et al., 2018; Stiroh,
2006; Vieira & Girdo, 2016). Estes resultados reforcam a percepgao sobre o impacto de fatores

organizacionais e institucionais no risco de insolvéncia das institui¢cdes financeiras.
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5 CONCLUSAO

Este estudo alcangou o seu objetivo, que consistiu em investigar o efeito do recebimento
de SAG no risco de insolvéncia das instituicdes financeiras brasileiras de capital aberto no
periodo entre 2010 e 2020. Os resultados desta pesquisa suportam a hipotese de que o RSAG
reduz o LogZ-score. A motivagdo para a realizacdo desta pesquisa emerge das vantagens que
as SAG podem oferecer as institui¢cdes financeiras e sua importancia para o desenvolvimento
socioecondmico do pais.

O resultado da anélise de regressao, estimado pelo GMM-System, suporta a proposi¢ao
de que o recebimento de SAG esta associado ao aumento do LogZ-score, indicando a redugao
do risco de insolvéncia nas institui¢des financeiras. Além disso, os resultados apontam que: (i)
o LogZ-score esta negativa e significativamente correlacionado com o RSAG para todas as
subamostras, indicando maior correlagdo nas institui¢des bancérias; (ii) a média e mediana do
LogZ-score sao distintos a partir do RSAG, contudo as evidéncias indicam que as instituigdes
subsidiadas apresentam maior risco de insolvéncia; e (iii) 30,1% das institui¢cdes financeiras
receberam algum tipo de SAG, enquanto essa representatividade ¢ de 40,3% para os bancos e
20,1% para os ndo-bancos.

Conclui-se que o recebimento de SAG pode representar uma fonte de recurso capaz de
reduzir o risco de insolvéncia nas institui¢des financeiras. Essa conclusdo converge com a
proposicao de que as SAG fornecem beneficios que alteram o resultado da empresa subsidiada
(Lee et al., 2014), que, por conseguinte, tem efeitos favoraveis no desempenho e na geragdo de
valor da empresa (Dvoulety et al., 2021; Pergelova & Angulo-Ruiz, 2014; Carlos Filho &
Wickboldt, 2019; Loureiro et al., 2011; Rezende et al., 2018).

A literatura ressalta a importincia das instituicdes financeiras na promog¢do da
estabilidade financeira e crescimento econdmico de um pais (Aratijo & Dantas, 2022; Boyd &
De Nicolo, 2005; Chen et al., 2015; Naili & Lahrichi, 2022; Vieira & Girdo, 2016). Estudos
documentam também os impactos negativos que a faléncia bancéria, como parte do setor
financeiro, pode ter sobre a estabilidade financeira, a credibilidade do sistema bancario e,
consequentemente, sobre o funcionamento saudavel da economia (Belém & Gartner, 2016;
Brandao-Marques et al., 2020; Dahir et al., 2018; Lopez Iturriaga, & Sanz, 2015; Viswanathan
et al., 2020). Dessa forma, a analise sobre os determinantes da solvéncia dessas instituicdes
deve ser explorada.

Ao explorar a relagdo entre SAG e o risco de insolvéncia nas institui¢des financeiras,
este estudo amplia a compreensdo de como as politicas ptblicas podem promover crescimento

econdmico sustentavel e estabilidade financeira no pais. Compreender, portanto, os efeitos das
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SAG pode indicar a eficacia dessas politicas no contexto brasileiro, além de orientar decisdes
estratégicas tanto para o governo quanto para as empresas.

Como limitagdo, ¢ importante esclarecer que esta pesquisa nao investigou a aplicagdo
de outras medidas alternativas de reducdo de insolvéncia em institui¢des financeiras.
Conjuntamente, para pesquisas futuras, seria relevante avaliar, além do recebimento de SAG, a
representatividade dos valores recebidos pelas instituicdes financeiras, assim como a fonte

desses recursos, se Federal, Estadual e/ou Municipal.
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