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CONCENTRACAO E CAPACIDADE DE CRIACAO DE LIQUIDEZ NO SETOR
BANCARIO BRASILEIRO

CONCENTRATION AND LIQUIDITY CREATION CAPACITY IN THE
BRAZILIAN BANKING SECTOR

1. Introducao

Tradicionalmente, bancos comerciais sdo definidos como instituigdes provedoras de
liquidez que se caracterizam pela realizacdo de dois tipos distintos de atividades, a saber:
tomada de depositos, com a garantia de liquidez ao depositante no caso de necessidade de
saques, e concessdo de crédito, que se constitui no fornecimento de liquidez ao tomador de
recursos para satisfacdo das suas necessidades de consumo e/ou investimento. Para
desempenhar de forma eficiente tais compromissos, 0s bancos comerciais precisam administrar
tanto o seu ativo, mantendo um volume adequado de caixa e valores mobiliarios (buffers de
liquidez), quanto o seu passivo, gerenciando o fluxo de saida de depositos (Kashyap, Rajan &
Stein, 2002).

Na pratica, essa tarefa ¢ uma atividade complexa, pois em média, os ativos de um banco
possuem menor liquidez e maiores prazos de vencimento do que seus passivos. Assim, a
demanda por depdsitos liquidos em determinado periodo de tempo, se muito elevada, pode
forcar a venda ou a liquidacdo de ativos menos liquidos em condi¢des desvantajosas para as
institui¢des, tendo como consequéncia a precipitagdo de corridas auto-realizaveis que podem
comprometer a solidez e a eficiéncia das atividades bancarias (Diamond & Rajan, 2001).

A crise financeira de 2007-2009 mostrou quao graves podem ser os efeitos desses
descasamentos de liquidez entre ativos e passivos, tendo em vista a velocidade com que as
situagoes de iliquidez bancaria podem se instalar. A rapida reversao das condi¢des de mercado
observadas no mercado financeiro dos Estados Unidos fez com a liquidez do setor bancério
evaporasse, colocando alguns bancos em severas dificuldades, o que obrigou o Federal Reserve
(FED) a adotar acdes de suporte para o mercado monetario em geral e, em alguns casos, para
institui¢des individuais (BIS, 2013).

Em resposta aos efeitos da crise, o Comité de Basiléia para a Supervisdo Bancaria
(BCBS) propds a criagao de dois novos requerimentos de liquidez: o Liquidity Coverage Ratio
(LCR) e o Net Stable Funding Ratio (NSFR). O primeiro exige que os bancos mantenham um
estoque adequado de ativos de alta liquidez (High Liquidity Assets, ou HQL) registrados nos
seus balancos, com o intuito de garantir sua necessidade de liquidez por até¢ 30 dias em um
cenario de estresse. HQL sdo definidos como ativos que podem ser convertidos em caixa com
rapidez e sem perda significativa de valor, dentre os quais sdo exemplos: titulos do governo
federal, caixa, reservas bancarias, entre outros. O NSFR, por sua vez, tem por foco limitar os
desajustes de vencimento entre os ativos € passivos de um banco, promovendo a resiliéncia das
institui¢des por um periodo de tempo mais longo — 1 ano. (Robitaille, 2011; BIS, 2013).

Em vista do aumento da importancia do tema, muitos estudos tém sido realizados para
avaliar a capacidade de geracao de liquidez em institui¢des financeiras, bem como suas causas,
consequéncias e formas de mensuragdo. Nesse sentido, o artigo de Berger e Bouwman (2009)
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¢ considerado seminal, pois ao estabelecer uma abordagem simplificada para a mensuragao da
criacdo de liquidez em bancos, foi seguido por uma série de outros trabalhos que fizeram uso
da metodologia elaborada por esses autores para o desenvolvimento de suas analises (Horvath,
Seidler & Weill, 2016).

Dentre os trabalhos que sucederam o estudo de Berger ¢ Bouwman (2009), o artigo de
Horvath, Seidler e Weill (2016) mostra-se original ao investigar como a concorréncia entre
institui¢des bancarias influencia a criagdo de liquidez no setor. Os autores utilizaram uma
amostra de 31 bancos da Republica Tcheca, considerando dados contdbeis trimestrais, no
periodo compreendido entre 2002 e 2010. Seus resultados indicam que o aumento da
competicao reduz a criacdo de liquidez, tendo em vista a seguinte hipdtese: o aumento da
competi¢ao gera reducao da lucratividade e, por consequéncia, aumento da fragilidade
financeira dos bancos. Diante disso, os bancos limitam o volume de empréstimos e de depositos
com o objetivo de reduzir a ameaga de corridas bancarias. O resultado final ¢ a redugao da
cria¢do de liquidez.

No artigo de Horvath, Seidler e Weill dois importantes temas da literatura econdmico-
financeira sao tratados: liquidez e competi¢do no setor bancario. Sobre a importancia do
primeiro j& foram feitos os comentdrios devidos no inicio desta introdug¢do. Em relacdo ao
segundo, sua importancia ¢ percebida pela grande quantidade de trabalhos voltados a sua
analise, destacando sua influéncia sobre o desempenho das institui¢des bancarias e sua relagao
com crises sistémicas (Bourke, 1989; Molyneux & Thornton, 1992; Boyd & Runkle, 1993;
Hellmann, Murdoch & Stiglitz, 2000; Berk, Demirgiig-Kunt & Levine, 2003; Allen & Gale,
2004; Boyd & De Nicolo, 2005; Dantas, de Medeiros & Paula, 2011).

Assim, tendo por base o trabalho daqueles autores, este artigo pretende analisar a relagio
entre concorréncia e criacado de liquidez no sistema bancério brasileiro, no periodo
compreendido entre janeiro de 2012 a dezembro de 2016. Utilizando o mesmo argumento de
Horvéath, Seidler e Weill (2016), a pesquisa aqui proposta se restringe a um pais, pois a
estimagdo da criagdo de liquidez com base na metodologia proposta por Berger e Bouwman,
requer um conjunto detalhado de dados contdbeis e financeiros que nao estdo disponiveis em
base de dados que contém informacgdes de varios paises, como Orbis Bank Focus por exemplo.

O interesse pelo mercado bancario brasileiro se justifica pelas transformagdes
estruturais pelas quais esse mercado vem passando no periodo recente. Em consequéncia de
processos de fusdes e aquisi¢des (Banco Itat e Unibanco, Banco Votorantim e Banco do Brasil,
Banco PanAmericano e BTG Pactual, entre outros) e, em menor medida, de liquidacdes de
institui¢des financeiras (Banco Morada, Banco Rural, Banco Cruzeiro do Sul, entre outros), a
industria bancéria brasileira aumentou sua concentragdo e alterou sua estrutura de competicao
(Silva, 2014).

Para ilustrar esse aumento da concentracao os graficos abaixo apresentam a evolucao de
dois importantes indices de concentragdao no periodo (em meses) compreendido entre janeiro
de 2012 e dezembro de 2016. O primeiro indice ¢ o Herfindahl-Hirschman (HH), que mensura
a participacao ao quadrado de cada banco no ativo total do sistema financeiro nacional (excluido
o BNDES), e o segundo ¢ o Concentration Ratio 5 (CRS), que mede a participacdo dos cinco
maiores bancos no ativo total do sistema financeiro.
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Como se observa, ambos os indices apresentaram variacao positiva em quarenta € oito
meses analisados (nos doze primeiros houve reducdo dos indices). Diante deste cenério,
mostram-se relevantes os estudos focados nos efeitos da concentragdo bancaria no sistema
financeiro brasileiro, sobretudo em um aspecto que ao melhor do nosso conhecimento ainda
nao foi considerado em pesquisas anteriores no Brasil, como € o caso da criagdo de liquidez ora
proposta.

A selecao do intervalo temporal entre os anos 2012-2016 tem como premissa estudar a
relacdo positiva entre o aumento da concentragdo e a criagdao de liquidez em bancos no Brasil
no periodo recente, com o intuito de tornar a pesquisa contemporanea considerando o ultimo
ano para o qual se tem disponibilidade completa de dados, 2016. Além disso, captura um
periodo no qual a concentracdo bancaria apresentou inicialmente uma reducao e nos ultimas
quatro anos consideravel evolucao.

O artigo estd organizado da seguinte maneira: na primeira se¢ao (referencial tedrico) ¢
apresentada uma revisao da literatura; na secdo seguinte (metodologia e dados) se discute o
processo metodologico, incluindo a descricdo da base de dados, amostra, varidveis e modelo
econométrico; na terceira se¢ao (resultados) sdo apresentados os testes e os resultados; e, por
fim, na Gltima se¢do (consideracdes finais) sao feitas as consideragoes finais.

2. Referencial teorico

Bancos criam liquidez ao financiar ativos relativamente iliquidos com o uso de passivos
relativamente liquidos, ou seja, ao utilizar depositos liquidos de curto prazo para financiar
empréstimos iliquidos de médio e longo prazos (Diamond & Dybvig, 1983). Ao fazer isso, eles
contribuem para o financiamento da atividade economica e facilitam as transagdes entre os
agentes. Essa importante caracteristica da industria bancaria tem sido estudada ha muito tempo,
mas recentemente passou a ser observada sob um novo enfoque em razao do artigo de Berger
e Bouwman (2009), que prop6s uma abordagem original para a mensuragdo da criagdo de
liquidez bancaria (Horvath, Seidler & Weill, 2016).



Desde da publicacio daquele artigo, outros trabalhos tém buscado explorar a
mensuragao, causas e consequéncias da criacao de liquidez por bancos (Angora & Roulet, 2011;
Imbierowicz & Rauch, 2014; Horvath, Seidler & Weill, 2014; Fungacova, Turk & Weill, 2015;
Tran, Lin & Nguyen, 2016). A medida de liquidez de Berger e Bouwman (doravante B&B) ¢
construida em trés fases:

1. Classificacdo de todos os ativos, passivos, patrimonio liquido e atividades off-
balance em apenas trés categorias (“liquida”, “semiliquida” e “iliquida’), com o
intuito de simplificar a anélise;

2. Atribuicdo de pesos que incidirdo sobre o montante classificado em cada uma das
categorias estabelecidas na primeira fase. Os pesos buscam refletir a teoria de que
liquidez ¢ criada quando ativos iliquidos sdo transformados em passivos liquidos e
¢ destruida quando ativos liquidos sdo transformados em passivos iliquidos ou
capital; e

3. Construcdo de quatro medidas de criagdo de liquidez por meio do seguinte
processo: classificacdo dos empréstimos com base nas categorias (“cat”) definidas
na fase 1 ou com base no vencimento das operagdes (“mat’’); mensuragao da criagao
de liquidez considerando os ativos on the balance ¢ off balance (“fat”) ou apenas
os ativos on the balance (“nonfat”). As quatro categorias passam a ser, portanto:
“cat fat”, “mat fat”, “cat nonfat” e “mat nonfat”, das quais a primeira ¢ a medida
mais adequada, segundo os proprios autores (Berger & Bouwman, 2009).

Dentre os trabalhos que utilizam essa medida em sua analise, Fungacova et al. (2010)
examinam como a introdugao de seguros de depdsitos influencia o relacionamento entre capital
e criagdo de liquidez em bancos russos, entre 1999 e 2007. Seus resultados revelam que a
implantagdo de seguros de depositos tem um impacto limitado sobre a relag@o entre capital e
criacdo de liquidez. Angora e Roulet (2011), por sua vez, fazem uso da metodologia de B&B
para avaliar uma amostra de bancos americanos e europeus de capital aberto, durante o periodo
2000-2008, e concluem que bancos europeus e bancos americanos de grande porte criam mais
liquidez do que bancos americanos de pequeno porte. Esses resultados sugerem que o tamanho
¢ uma variavel relevante para explicar a criagdo de liquidez.

Horvath, Seidler e Weill (2014) investigam a relagdo entre capital e criacdo de liquidez
para uma amostra de bancos tchecos, no periodo entre 2000 e 2010, por meio de testes de
causalidade de Granger. Os resultados revelam que capital e criagao de liquidez tém causalidade
bidirectional negativa no sentido de Granger. Em outro estudo, Imbierowicz ¢ Rauch (2012)
analisam a relagdo entre risco de liquidez e risco de crédito, para uma amostra composta por
todos os bancos comerciais dos Estados Unidos, no periodo de 1998 a 2010. Utilizando o
indicador de liquidez de B&B, os autores observam que ambos os riscos aumentam o risco de
faléncia, sendo seus efeitos ainda mais fortes quando combinados.

Horvath, Seidler e Weill (2016) investigam como a competi¢cdo entre bancos influencia
a criagdo de liquidez nestas institui¢des, para uma amostra de 31 bancos da Republica Tcheca,
no periodo 2002-2010. Como medida de competicdo os autores utilizam o Indice de Lerner,
definido como a diferenga entre o prego e o custo marginal, dividido pelo preco, ou seja, uma
medida de poder de mercado. Os resultados obtidos pelos autores revelam que o Indice de



Lerner exerce um efeito positivo sobre a criacdo de liquidez, sugerindo que na medida em que
a competi¢do bancaria aumenta a criagao de liquidez tende a diminuir.

Esse resultado esta associado a hipdtese do “canal de fragilidade™, cuja premissa € que
o aumento da competi¢do (diminui¢do do poder de mercado) gera reducao da lucratividade e,
por consequéncia, aumento da fragilidade dos bancos. O efeito disso ¢ que os bancos se sentem
motivados a limitar o volume de empréstimos e de depositos com o intuito de diminuir a ameaga
de corrida bancaria, o que tem um impacto redutor sobre a criagdo de liquidez. A ideia central
desta hipotese ¢ que a reducdo do poder de mercado diminui os incentivos dos bancos para
estabelecerem relacionamentos de longo prazo com novos tomadores de crédito e depositantes,
reduzindo assim a criacdo de liquidez por partes destas instituicdes.

Uma segunda hipdtese sobre os efeitos da competi¢do bancaria sobre a criagdo de
liquidez esta embasada na suposi¢ao de que o aumento da competi¢ao influencia as politicas de
precos dos bancos, por meio da diminui¢ao das taxas de empréstimo e aumento das taxas de
deposito, tendo como contrapartida o aumento da demanda por ambas. O financiamento de
operagdes de crédito por meio da captacdo de depdsitos impacta positivamente a criacdo de
liquidez. Tal hipotese, conhecida como “canal de precos™ estabelece, portanto, uma relagdo
positiva entre competicdo e criacdo de liquidez (Horvéath, Seidler & Weill, 2016).

Com o objetivo de contribuir com a literatura relacionada, este artigo propoe investigar
como a concentra¢do de mercado influencia a criagdo de liquidez pelos bancos no Brasil,
considerando os balancetes mensais de bancos individuais (relatorio COSIF 4010),
disponibilizados pelo Banco Central do Brasil. Utilizaremos como medida de concentragdo o
indice Herfindahl-Hirschman (HH), dado pelo somatério do quadrado da participacao de cada
banco sobre o ativo total do sistema bancario.

Vale destacar que o objetivo proposto para este artigo se diferencia do trabalho
realizado por Horvéath, Seidler e Weill (2016), uma vez que aqueles se utilizaram de uma proxy
para competicao (andlise de conduta dos bancos) enquanto nos utilizaremos uma proxy para
concentracdo (estrutura de mercado). Assim, muito embora o indice HH seja tradicionalmente
utilizado como medida de competicdo, nossa proposta ¢ utilizd-lo como uma medida de
concentracao e analisar a relacao entre a evolucao da estrutura do mercado bancario brasileiro
e a criagdo de liquidez.

Para orientar a realizagdo dos testes foram formuladas as seguintes hipoteses de
pesquisa:

= Hi: o aumento da concentracao no mercado bancario brasileiro reduziu a criacao
e liquidez.

= Hz: o aumento da concentracdo no mercado bancario brasileiro aumentou a
criagdo de liquidez.

A seguir, passamos para a descricdo da metodologia e da coleta de dados que auxiliardo
no teste das hipoteses.



3. Metodologia e dados

3.1. Base de dados

A base de dados foi extraida do site do Banco Central do Brasil. E composta por
balancetes mensais de 244 instituicdes, no periodo compreendido entre janeiro de 2012 e
dezembro de 2016. A amostra € composta por todos os bancos do sistema financeiro brasileiro
que tinham dados disponiveis para esse periodo, excluidos os bancos de desenvolvimento
(BNDES, Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais, Banco de Desenvolvimento do Espirito
Santo e Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul) e algumas subsididrias de
grandes bancos (subsididrias de cartdes, leasing e veiculos).

A opcao por utilizar os balancetes dos bancos brasileiros ao invés de dados provenientes
de bases de dados cross-country, como Orbis Bank Focus por exemplo, se justifica pela
necessidade de informacdes mais desagregadas das instituigdes para o calculo de variaveis
necessarias ao estudo, como ¢ o caso da medida de criagdo de liquidez de B&B.

3.2. Especificacio do modelo e selecao das varidveis

Para o teste empirico das hipoteses Hi e Hz, foi utilizada a seguinte equagdo, baseada
em Horvath, Seidler e Weill (2016) e em Berger e Bouwman (2009):

LCyy = a; + B1LCit— + BHH: + Z;¥=1 0 Kjie + Zfz=1 O Zne + Ei (1)

Onde o subscrito i denota o individuo (banco), t denota a dimensao temporal, n 0 nimero
de meses utilizados como defasagem da variavel dependente, Xjit € Zi; representam o conjunto
de varidveis de controle firma-especificas e macroecondmicas especificas, respectivamente, e
&;+0 termo de erro. As principais variaveis sao descritas a seguir:

e LC; = Criagao de liquidez

Seguindo a metodologia proposta por Berger ¢ Bouwman (2009), os ativos, passivos,
patriménio liquido e operacdes off-balance dos bancos da amostra foram classificados em
“liquidos”, “semi-liquidos” e “iliquidos”. Em seguida foram atribuidos pesos para cada grupo
de classificacdo e calculada a soma ponderada desses resultados. O critério de classificagao
escolhido foi por categoria (e nao por vencimento), considerado o mais adequado de acordo
com Berger e Bouwman (2009). Na terminologia daqueles autores, foi considerada neste

trabalho a categoria de criagao de liquidez “cat fat”.

A divisao do conjunto de rubricas contabeis nas classificagdes propostas (liquidos, semi-
liquidos e iliquidos), bem como os pesos atribuidos a cada conjunto, estdo detalhados no anexo
1.

E importante perceber que essa medida ndo é necessariamente uma medida de risco,
mas sim uma medida da capacidade que uma institui¢ao financeira possui de criar liquidez ao
transformar ativos iliquidos em passivos liquidos, ou seja, da capacidade de uma institui¢ao
financeira de cumprir uma das suas principais fun¢des. Nao obstante, como destacam Berger e
Bouwman (2009), a criagdo de liquidez expde os bancos a riscos, uma vez que quanto maior a
criagdo de liquidez, maior a probabilidade e a severidade de ocorréncia de perdas associadas
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com a disponibilidade de ativos liquidos para fazer frente a demanda de liquidez dos clientes
bancarios.

e HH = Indice Herfindahl-Hirschman (concentrago)

Trata-se de uma medida de concentragao definida como:

n
HH = z s?
i=1
Onde:

n = namero de bancos presentes no sistema financeiro em cada periodo;
s = participacdo do ativo total de cada instituicdo financeira “i” no total de ativos de
todo o sistema financeiro.

De acordo com Masciandaro e Quintyn (2009), em estudos relacionados a estrutura de
mercado essa medida de concentracdo ¢ utilizada com mais frequéncia do que outras medidas
(como o Concentration Ratio) por ter maior influéncia junto as autoridades, que as utilizam
como referéncia para a analise das agdes antitrustes. Sua vantagem em relacdo as demais
medidas de concentracdo ¢ considerar a participacdo de todas as instituicdes que compdem o
mercado (dando maior peso as maiores institui¢des) € nao apenas as maiores instituicoes do
mercado, como ocorre com o indice CRk.

o Xj it = vetor de variaveis de controle firma-especificas

O primeiro grupo de varidveis de controle se constitui de diferentes dimensdes de risco
mensuradas com a utilizagdo de quatro varidveis, calculadas individualmente por institui¢ao
financeira e baseadas em Berger e Bouwman (2009) e Horvath, Seidler e Weill (2016):
volatilidade do lucro (VOL), definida como o desvio padrao do ROA (Return on Assets) mensal
medido ao longo dos seis meses anteriores; (Z-score), medida pelo ROA mais a razdo
patrimonio liquido por ativo total, dividida pela volatilidade do lucro, e que indica a distancia
do banco para o default (Berger & Bouwman, 2009); (NPL), definida como a razdo entre os
empréstimos “nao performados” (classificados como riscos E, F, G ¢ H nas demonstracdes
contabeis das institui¢des) e os empréstimos totais; e (7AM), medida de controle do tamanho
do banco individual, dada pelo logaritmo natural do ativo total de cada instituigao.

e Z,.= vetor de varidveis de controle macroecondmicas-especificas

Inclui a variagao percentual média do indice de pregos ao consumidor (INFL), a variagao
média trimestral do Produto Interno Bruto (P/B) ¢ a taxa basica de juros definida pelo Banco
Central do Brasil (SELIC). As duas primeiras varidveis foram obtidas no site do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e a ultima no site do Banco Central do Brasil
(BCB).

Para estimacdo dos resultados utilizamos o modelo de regressao para dados em painel
dindmico, proposto por Arellano e Bond (1991), cujos estimadores sdo ndo-viesados na
presenga de valores defasados da varidvel dependente no conjunto de variaveis explicativas. O
estimador de Arellano e Bond foi desenvolvido para aplicagdo em conjuntos de dados com
muitos painéis e poucos periodos (Roodman, 2006), exatamente como o conjunto utilizado na
estruturacao deste artigo.



4. Resultados

Os modelos utilizam dados em painel dinamico ndo balanceados, com erros padrdao
robustos para heterocedasticidade. Com o uso da versdao 13 do Stata Statistical Software®,
foram processadas quatro regressoes, com periodos diferentes para a defasagem da variavel
dependente (3, 6,9 e 12 meses), com o intuito de reduzir problemas de endogeneidade e capturar
possiveis efeitos das estratégias trimestrais passadas das institui¢des sobre a sua capacidade de
criacdo e liquidez mensal.

4.1. Estatisticas descritivas

A tabela 1 apresenta a média, o desvio-padrao e os valores maximos ¢ minimos das
variaveis utilizadas na andlise de regressao:

Tabela 1 — Estatisticas descritivas

Variavel Obs Média Desvio Padrdo Min Max
LC 9996 3.296.252 1.470.794 -1.727.293 2.332.102
VOL 9744 .0014823 .0045521 9.29e-07 .0967675
ZScore 9711 4.710.249 1.143.382 -1.121.436 46755.85
NPL 8159 1.238.451 5.497.314 0 3.226.848
TAM 9855 2.293.566 2.525.661 1.650.538 30.09
HH 14640 .1053286 .0104357 .0872045 .130056
INFL 14640 .5665 .299002 .01 1.32
SELIC 14640 1.113.333 2.559.574 7.25 14.25
PIB 14640 -.135 2.880.077 -5.9 4.1

LC (Liquidity Creation) ¢ uma medida da capacidade que uma instituicdo financeira
possui de criar liquidez ao transformar ativos iliquidos em passivos liquidos, calculada
de acordo com o proposto por Berger e Bouwman (2009); VOL (volatilidade do lucro)
¢ definida como o desvio padrao do ROA (Return on Assets) mensal, medido ao longo
dos seis meses anteriores; Z-score ¢ uma medida da distdncia de um banco para o default
e ¢ dada pelo ROA mais a razdo do patrimonio liquido pelo ativo total, dividida pela
volatilidade do lucro; NPL (Non Performing Loans) ¢ obtida pela razdo entre os
empréstimos “ndo performados” (classificados como riscos E, F, G ¢ H nas
demonstragdes contabeis das instituicdes) e os empréstimos totais; TAM (tamanho)
controla para o tamanho do banco individual e ¢ dada pelo logaritmo natural do ativo
total de cada institui¢do; INFL (inflagdo) representa a variagdo percentual média do
indice de pregos ao consumidor; SELIC representa a taxa basica de juros definida pelo
Banco Central do Brasil; e PIB representa a variagdo média trimestral do Produto
Interno Bruto.

4.2. Resultados empiricos

Os resultados das estimagdes sao apresentados na tabela 2.



Tabela 2 — Principais estimativas

Variaveis Coeficientes
explicativas 3 meses 6 meses 9 meses 12 meses
LCt-3 0,8187***
(0,0427)
LCt6 0,784%**
(0,0633)
LCto 0,7357***
(0,1295)
LCt-12 0,8082%***
(0,1245)
HH 144,3526 198,2130 216,8040 155,1607
(106,795) (182,6503) (247,0443) (309,7387)
VoL 1078,6459 1311,8371* 1576,4729* 1387,7765
(675,4888) (796,2267) (971,5652) (865,3921)
NPL 0,0197** 0,0267** 0,0348** 0,02679*
(0,0092) (0,1237) (0,1785) (0,1557)
Z-Score -0,0065** -0,0072* -0,0094* -0,0086*
(0,0033) (0,0042) (0,0056) (0,0046)
TAM 21,2465%** 27,3147%** 34,0338** 29,6247**
(8,6271) (11,0034) (14,9363) (13,0100)
INFL -5,6133* -10,5682** -6,7981 -5,0097
(2,988) (5,4542) (5,1613) (3,8192)
SELIC -1,6404 -3,273** -4,4149** -3,6731**
(1,03421) (1,6166) (1,9870) (1,9049)
PIB -0,5354 -1,7991%* -2,2297** -1,8894
(0,5665) (0,9088) (1,088) (1,1768)
Constante -479,2785%** -603,1121*** -747,6205** -649,8534**
(200,4902) (253,9848) (341,7304) (302,6613)
Observacoes 7583 7158 6697 6244
Teste de Hansen 203,46 949,43 87.940 210.000
AB test AR(1) -1,24 -2,04 -1,42 -1,71
AB test AR(2) -0,18 -1,15 -141 -0,46

Foi utilizado o estimador do sistema GMM (generalized method of moments) de um
passo (one-step), com erros padrdo robustos para heterocedasticidade (reportados
entre parénteses abaixo dos valores estimados para cada pardmetro). ***, ** ¢ *
indicam o p-values menores do que 1%, 5% e 10%, respectivamente. O teste de
Hansen (equivalente ao teste de Sargan, mas aplicado quando os erros padrdo sdo
robustos) ¢ um teste de sobreidentificagdo de restri¢des para os estimadores GMM
que tem por hipotese nula que “os instrumentos como grupo sdo exogenos”, ou seja,
os instrumentos utilizados na analise de regressao ndo sdo correlacionados com os
residuos. A hipotese nula ndo foi rejeitada, ao nivel de significancia de 5% para as
estimagdes que consideraram as defasagens de 6, 9 e 12 meses da variavel
dependente. Para a defasagem de 3 meses da variavel dependente a hipdtese nula
foi rejeitada, ao nivel de significancia de 5%.

O teste de Arellano ¢ Bond (AB test) testa a correlagdo serial do termo de erro,
tendo como hipdtese nula a “auséncia de autocorrelagdo”. A hipotese nula para o
test AR(2), que ¢ o mais importante por detectar a autocorrelagdo em niveis
(Roodman, 2006), ndo foi rejeitada, ao nivel de significancia de 5%, em nenhuma
das estimagoes.

Foram estimados quatro modelos, cada um considerando uma defasagem diferente para
a variavel dependente, em periodos de trés meses com o intuito de reduzir problemas de
endogeneidade e de capturar possiveis efeitos das estratégias trimestrais passadas das
instituicdes sobre a sua capacidade de criagdo de liquidez mensal. Também foi realizada uma
regressao com todas as defasagens presentes no mesmo modelo, mas nenhum dos pardmetros
estimados (exceto TAM) se mostrou significativo, ao nivel de significancia de 5% (resultados
nao apresentados).

As variaveis macroecondmicas se mostraram negativamente relacionadas com a criagao
de liquidez em todos os cenarios, sendo que todas sdo estatisticamente significativas apenas
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quando se considera a defasagem da variavel dependente em seis meses. A variavel de controle
TAM, que captura os efeitos de tamanho das instituigdes financeiras sobre a varidvel
dependente, se mostrou positivamente relacionada a criacdo de liquidez, ou seja, em média
bancos maiores criam mais liquidez. Esse resultado ¢ consistente com o obtido por Berger e
Bouwman (2009) e por Angora e Roulet (2011).

Em relagdo as variaveis de risco, o Z-score, que indica a distancia do banco para o
default, se mostrou negativamente relacionada a criacdo de liquidez, muito embora sua
significancia estatistica seja baixa. Esse resultado ¢ consistente com o obtido por Horvath,
Seidler e Weill (2016) e revela que riscos reduzidos reforcam a criacdo de liquidez pelas
instituicdes financeiras. A variavel VOL (volatilidade do lucro) apresentou baixa significancia
estatistica e a varidvel NPL (empréstimos “ndo performados”) se mostrou positivamente
relacionada a criagdo de liquidez, indicando que ao financiar ativos de maior risco de crédito
(portanto, menos liquidos) as institui¢des financeiras estdo criando liquidez, o que estd de
acordo com a teoria. Esse resultado € contrario ao estimado por Horvéath, Seidler e Weill (2016),
mas essa diferenca pode ser decorrente das diferengas de céalculo para esta medida.

Contudo, o resultado mais importante ¢ que em todos os cenarios testados o indice de
concentracdo HH ndo se mostrou significativo nem ao nivel de significancia de 10%, de forma
que a hipotese nula deste estudo nao pode ser rejeitada. Assim, conclui-se que ndo ha evidéncias
de que o aumento da concentragdo no mercado bancario brasileiro teve efeito, negativo ou
positivo, sobre a fungao dos bancos atuantes no pais de criar liquidez. Este resultado contribui
para o entendimento dos efeitos da concentracdo bancaria no pais que, em vista da evolugdo
recente, tanto tem preocupado os agentes de mercado, a midia especializada e os Orgados
reguladores.

Nosso resultado € consistente com o obtido por Berger ¢ Bouwman (2009), muito
embora a amostra e o foco dos trabalhos ndo sejam os mesmos. Aqueles autores, ao analisarem
arelagdo entre capital e criagdo de liquidez para uma amostra de bancos comerciais nos Estados
Unidos, no periodo compreendido entre 1993 e 2003, incluiram como medida de controle o
indice Herfindahl-Hirschman e também nao acharam significancia para o mesmo em nenhum
dos cenarios testados.

Como teste de robustez aos resultados obtidos foram realizadas as mesmas estimagoes
considerando um indice alternativo de concentragdao, o CR5 que mede a participagao dos cinco
maiores bancos em ativos (excluido o BNDES) sobre o total dos ativos do sistema financeiro.
Este indice ¢ menos abrangente do que o indice HH, pois desconsidera o conjunto de
instituicdes com ativos menores. Os resultados obtidos para esta varidvel, ndo apresentados
aqui, também ndo se mostraram significativos nem ao nivel de significancia de 10%.

5. Consideracoes finais

Neste artigo foi analisada a relagdo entre concentracao e criagdo de liquidez no sistema
bancario brasileiro, no periodo compreendido entre janeiro de 2012 e dezembro de 2016,
considerando dados contdbeis mensais para uma amostra de 244 institui¢cdes financeiras. Os
resultados obtidos sugerem que ndo ha evidéncias de que o aumento da concentracdo no
mercado bancario brasileiro teve efeito, negativo ou positivo, sobre a capacidade de criacao de
liquidez no sentido proposto por Berger e Bouwman (2009).

Este estudo contribui com o entendimento dos efeitos da concentragdo bancdaria sobre
10



os resultados gerados pelo setor e, ao melhor do nosso conhecimento, ¢ o primeiro trabalho que
analisa a criacdo de liquidez por bancos no Brasil. Essa medida tem sido amplamente estudada
na literatura internacional desde a publicacdo do artigo de Berger e Bouwman, em 2009, (ver
Angora & Roulet, 2011; Imbierowicz & Rauch, 2014; Horvath, Seidler & Weill, 2014;
Fungacova, Turk & Weill, 2015; Tran, Lin & Nguyen, 2016) mas no Brasil, at¢ 0 momento,
nao se acham estudos relacionados. Este trabalho, dentre outras coisas, supre esta lacuna.

A medida de criacao de liquidez busca capturar uma importante funcao das institui¢des
financeiras, que ¢ a capacidade de criar liquidez ao transformar ativos iliquidos em passivos
liquidos. De acordo com Berger e Bowman (2009), ao criar liquidez os bancos se expdem a
maiores riscos, uma vez que quanto maior a criagdo de liquidez, maior a probabilidade e a
severidade de ocorréncia de perdas associadas com a disponibilidade de ativos liquidos para
fazer frente a demanda de liquidez dos seus clientes.

Assim, diante da percepc¢ao de que a estrutura de mercado ndo influencia essa fungao
pode-se concluir que o aumento ou a diminui¢do da concentragao nao cria riscos, a0 menos
pelo canal de criacdao de liquidez, analisado neste artigo. Tal resultado pode ser associado a
outros estudos que consideram os efeitos da concentracdo em variaveis distintas, como
lucratividade, risco sistémico, competicdo, entre outros, auxiliando as autoridades reguladoras
do setor na tomada de decisao.
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