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RESUMO

O artigo investiga se a securitizagdo de crédito amplia a liquidez dos bancos
brasileiros, a partir da analise de dados sobre o periodo de 2013 e 2023. Em um
ambiente marcado por juros reais elevados, abundéancia de titulos publicos e
forte captagao via depdsitos tradicionais, a securitizagdo permanece marginal no
balango bancario. Utilizando painel com efeitos fixos por banco e tempo, além de
testes de robustez com diferentes definicbes de liquidez e amostras restritas,
nao encontramos evidéncia de impacto econdmico relevante, nem
heterogeneidade por porte. Os resultados sugerem limites a validade externa do

nexo securitizagdo—liquidez documentado em economias avancgadas.
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1. Introdugao

A sustentabilidade da intermediacédo financeira depende da capacidade
dos bancos de equilibrar liquidez, rentabilidade, expansado do crédito e capital
regulatorio em um contexto de risco persistente e incerteza macroecondémica.
Esses desafios tendem a ser ampliados em economias emergentes, nas quais
maior volatiidade macroecondmica e estruturas financeiras menos
desenvolvidas — caracterizadas pela escassez de instrumentos de funding de
longo prazo e pouco desenvolvimento dos mercados de capitais — restringem a
flexibilidade operacional dos bancos (Diamond e Dybvig, 1983; Demirglc¢-Kunt e
Levine, 2001; Altunbas, Gambacorta e Marqués-lbanez, 2009; Berger e
Bouwman, 2009).

O Brasil ilustra de forma clara essas fricgbes. As taxas de juros reais
meédias situaram-se em torno de 3,37% no periodo de 2013 a 2023 e de 5,57%
entre 2000 e 2023, elevando o custo do crédito, desestimulando o investimento
de longo prazo e favorecendo a alocagdo de recursos em titulos publicos.
Conforme argumentado por Arida, Bacha e Lara-Resende (2005), esse ambiente
encurta o horizonte das operacdes de crédito e reduz os incentivos a concessao
de financiamentos de longo prazo. Como ilustrado no Grafico 1, esse contexto
se associa a colchdes elevados de liquidez e a uma participagao relativamente

modesta do crédito no total de ativos ao longo do periodo 2000-2023.

Grafico 1 — Crédito x Liquidez x Taxa Real de Juros no Brasil (2000-2023)

Operagoes de Crédito x Liquidez x Taxa de Juros Real

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Operagoes de Crédito Liquidas de Provisao/Ativo Total TVM +AIL + DISP/Ativo Total Taxa de Juros Real

NOTA: Crédito e liquidez expressos como porcentagem do total de ativos; taxa real de juros calculada
com base na taxa Selic e na inflacdo medida pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).
Fonte: adaptado do Banco Central do Brasil (2025).



Essas caracteristicas estruturais ajudam a explicar por que a
securitizagdo permanece marginal no sistema bancario brasileiro, apesar de seu
papel reconhecido na criacdo de liquidez em economias avangadas. A
securitizagao transforma carteiras de crédito em valores mobiliarios negociaveis
por meio de veiculos de propdsito especifico (Special Purpose Vehicles — SPVs),
permitindo antecipar fluxos de caixa, diversificar fontes de funding e otimizar
capital regulatério. Em mercados desenvolvidos, esse mecanismo tende a
fortalecer a liquidez e sustentar a oferta de crédito (Loutskina e Strahan, 2009;
Loutskina, 2011; Gorton e Metrick, 2012).

Contudo, essa relagdo pode nao se verificar em economias emergentes.
No Brasil, a estrutura de funding é fortemente amparada em depdsitos
tradicionais e em um amplo estoque de titulos publicos utilizados em operacdes
compromissadas (Barbosa e Terra, 2025) enquanto juros reais elevados
ampliam a atratividade relativa da gestdo de liquidez via esses titulos. Nessas
condicdes, os incentivos econdmicos a securitizagdo podem se enfraquecer,
reduzindo — ou mesmo eliminando — o efeito positivo sobre a liquidez

documentado para Estados Unidos e Europa.

Essa possibilidade levanta uma questdo de validade externa: a
securitizacdo gera liquidez em um sistema bancario no qual alternativas
tradicionais e acessiveis ja atendem a maior parte das necessidades de
liquidez? O Brasil oferece um cenario natural para examinar essa hipotese.
Entre 2013 e 2023, os ativos securitizados originados por bancos — via FIDCs
(Fundo de Investimento em Direitos Creditérios), CRIs (Certificado de
Recebiveis Imobilidrios), CRAs (Certificado de Recebiveis do Agronegdcio) e
debéntures lastreadas em crédito — representaram, em média, pouco mais de
0,5% do crédito bancario total. Mesmo em 2023, ano de pico, a securitizagcao
alcancou apenas 0,71% da carteira de crédito. Em paralelo, dados agregados de
balanco indicam elevada liquidez sistémica: ativos liquidos corresponderam a
aproximadamente 39% do total de ativos, enquanto empréstimos liquidos

representaram cerca de 35%. Na média ndo agregada, calculada a partir dos



balangos individuais, a diferengca € ainda maior (41% de ativos liquidos versus
33% de crédito).

Essas evidéncias sugerem que o Brasil pode operar como um
contraexemplo ao nexo convencional entre securitizac&o e liquidez. Enquanto a
literatura internacional destaca a securitizagdo como instrumento estratégico de
criacdo de liquidez e diversificacdo do funding, o sistema brasileiro apoia-se
predominantemente em canais tradicionais de financiamento e na gestdo de
liquidez baseada em titulos publicos. Ainda assim, faltam evidéncias empiricas
sistematicas sobre se a securitizagdo amplia a liquidez nos bancos que atuam
no Brasil ou se caracteristicas estruturais tornam esse mecanismo

economicamente pouco relevante.

Diante disso, este artigo investiga o impacto da securitizagdo de crédito
sobre a liquidez dos bancos brasileiros. Para tanto, construimos um painel de
dados cobrindo o periodo de 2013 a 2023, combinando informagdes de
supervisao do Bacen com dados da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e
da ANBIMA. O estudo se concentra nos bancos multiplos com carteira comercial
(B1) e sem carteira comercial (B2), conforme a classificagdo do Bacen.
Estimamos modelos em painel com efeitos fixos por banco e por tempo, bem
como especificacbes com variaveis defasadas de securitizagao, a fim de mitigar
preocupacgdes relacionadas a simultaneidade e capturar ajustes dindmicos no

balango das institui¢coes.

Além da estimacédo base, o desenho empirico do artigo foi concebido para
avaliar de forma sistematica a robustez dos resultados e a validade externa do
nexo entre securitizacao e liquidez em um ambiente institucional distinto daquele
predominante nas economias avancgadas. Para isso, conduzimos uma bateria
abrangente de testes adicionais que explora defini¢des alternativas de liquidez
— distinguindo ativos de disponibilidade imediata, titulos negociaveis e medidas
agregadas de liquidez de balangco —, bem como especificagdes dinamicas com

defasagens da variavel de securitizagao.



O artigo também investiga a heterogeneidade por porte institucional, por
meio de interagdes entre securitizagdo e indicadores de tamanho bancario,
refletindo diferengas estruturais nas restricdes de funding, no acesso aos
mercados e nas estratégias de gestdo de liquidez. Complementarmente,
realizamos exercicios que restringem a amostra a bancos que efetivamente
securitizaram ao menos uma vez ao longo do periodo analisado, isolando
instituicdes para as quais a securitizagdo poderia, em principio, constituir um
instrumento relevante de gestdo do balangco. Esses testes permitem avaliar se
os resultados sao influenciados pela presenca de bancos com securitizagao nula

ou episodica.

Em conjunto, essa estratégia empirica busca distinguir entre a existéncia
ou nao de efeitos econbmicos relevantes da securitizacdo sobre a liquidez e a
possibilidade de resultados sensiveis a especificacado, a definicao de liquidez ou
a composicdo da amostra. Ao realizar esses exercicios de robustez, o artigo
contribui para uma avaliacdo mais criteriosa da aplicabilidade dos mecanismos
de criagao de liquidez baseados em securitizagdo em economias emergentes,
fortalecendo a interpretacdo dos resultados e sua contribuicdo para o debate

sobre validade externa na literatura de intermediagao financeira.

A contribuicao do estudo é tripla. Primeiro, oferecemos evidéncia empirica
inédita sobre a relacdo entre securitizagdo e liquidez no Brasil. Segundo,
documentamos a auséncia de heterogeneidade estatisticamente relevante por
porte institucional, evidenciando limites estruturais a atuacdo da securitizagao
mesmo entre bancos de maior escala. Terceiro, mostramos como o0 ambiente
institucional brasileiro — caracterizado por juros reais elevados, abundancia de
titulos publicos e estrutura bancéaria concentrada — molda os incentivos a
securitizacdo e restringe a extrapolagdo de evidéncias obtidas em economias
avancadas. Em conjunto, os resultados contribuem para a literatura sobre
criacao de liquidez e gestdo de balangos bancérios e oferecem insumos para o
desenho de regulagdo financeira e politicas de crédito de longo prazo em

contextos com incentivos estruturais a formagao de liquidez.



2. Revisao da Literatura

Esta pesquisa se apoia na Teoria da Intermediagdo Financeira, segundo
a qual os bancos exercem papel central na mitigagdo de falhas de mercado ao
intermediar recursos entre poupadores e tomadores em um ambiente marcado
por assimetria de informacdo, selecdo adversa, risco moral e custos de
monitoramento. Simultaneamente, os bancos atuam como provedores de
liquidez, enfrentando o trade-off inerente entre captacdo de passivos liquidos e

alocacgao de ativos iliquidos, caracteristico da transformagao de vencimentos.

2.1 Intermediagdo financeira, criagcao de liquidez e gestiao do balango

bancario

Os bancos desempenham papel fundamental na selecdgo e no
monitoramento de mutuarios, ao mesmo tempo em que realizam transformacao
de liquidez e de vencimentos (maturity transformation): captam recursos por
meio de passivos liquidos e de curto prazo, como depdsitos a vista e a prazo, e
financiam ativos iliquidos e de longo prazo, como empréstimos e financiamentos.
Diamond e Dybvig (1983) formalizam esse mecanismo, demonstrando que,
embora ele contribua para a criacdo de liquidez na economia, também torna os
bancos estruturalmente vulneraveis a retiradas em massa (bank runs) em

episodios de perda de confianga.

A fragilidade associada a criagao de liquidez é aprofundada por Diamond
e Rajan (2000; 2001), que argumentam que a conversao de ativos iliquidos em
passivos resgataveis depende de uma estrutura de financiamento que discipline
o banco ex ante. O risco de retirada funciona como mecanismo disciplinador, ao
induzir conduta prudente; contudo, esse mesmo mecanismo pode amplificar
vulnerabilidades diante de choques adversos de expectativas. Em linha
complementar, Minsky (1986) enfatiza que a instabilidade financeira pode
emergir endogenamente do proéprio ciclo de crédito, a medida que periodos
prolongados de estabilidade incentivam a adocdo de estruturas financeiras

progressivamente mais alavancadas.



A literatura empirica fornece evidéncias diretas desses mecanismos.
Berger e Bouwman (2009) propdem uma métrica de liquidity creation baseada
na classificagdo de ativos e passivos por liquidez e maturidade, mostrando que
os bancos criam liquidez ao expandirem ativos iliquidos financiados por passivos
liquidos. Embora essa fungéo seja essencial para a economia real, ela tende a
se retrair em periodos de estresse, reforcando a importancia da gestao ativa do

balango e do arcabouco regulatério.

Do ponto de vista da gestdo integrada do balango, Kashyap, Rajan e
Stein (2002) destacam que ativos e passivos devem ser analisados
conjuntamente, pois friccdes associadas a liquidez — como o custo de manter
reservas liquidas ou de acessar financiamento externo em momentos adversos
— condicionam a eficacia dos mecanismos de funding. Em ambientes
regulatorios mais exigentes, como os introduzidos por Basileia lll, instrumentos
de mercado podem atuar como mecanismos complementares de gestdo de

liquidez e capital, ainda que sua relevancia dependa do contexto institucional.
2.2 Securitizagao como mecanismo de reforco da liquidez

A securitizagao constitui uma inovacao financeira relevante ao permitir a
conversao de ativos tradicionalmente iliquidos, como carteiras de crédito, em
titulos negociaveis no mercado de capitais. Diferentemente da criacdo de
liquidez via passivos liquidos, esse mecanismo pode gerar liquidez a partir dos
préprios ativos, ampliando alternativas de funding e contribuindo para a gestéo
do balango bancario (Greenbaum e Thakor, 1987; DeMarzo e Duffie, 1999;
Gorton e Metrick, 2012). Evidéncias empiricas indicam que, em determinados
contextos, os bancos utilizam a securitizacdo como instrumento de gestao de
liquidez e de suporte a expansdo do crédito (Berger e Bouwman, 2009;
Loutskina, 2011).

Historicamente, a securitizacdo se desenvolveu nos Estados Unidos em
conexao com o financiamento habitacional e com o uso de agéncias GSE

(Government-Sponsored Enterprises), como Ginnie Mae, Fannie Mae e Freddie



Mac, como resposta ao descompasso entre a longa duragéo dos financiamentos
imobiliarios e a volatilidade de passivos bancarios de curto prazo. Com o tempo,
consolidou-se como instrumento estratégico de gestdo de balango e como
elemento central do modelo originate-to-distribute, em contraste com o originate-
to-hold (Fabozzi e Kothari, 2008; Gorton e Metrick, 2012; Loutskina, 2011).

Além de ampliar o funding, a securitizagdo passou a desempenhar
fungbes adicionais relevantes: (i) compartilhamento e transferéncia de risco de
crédito; (ii) gestao de liquidez por meio da transformacéo de ativos iliquidos em
instrumentos negociaveis ou colateralizaveis; e (iii) otimizacdo de capital
regulatoério via reducdo de ativos ponderados pelo risco (Pennacchi, 1988;
Loutskina e Strahan, 2009; Acharya, Schnabl e Suarez, 2013). Sob
determinadas condi¢des institucionais, esses mecanismos podem fortalecer
mercados secundarios e ampliar a capacidade de financiamento de setores

intensivos em crédito de longo prazo (Holmstrom e Tirole, 1997; IOSCO, 2012).

A literatura, contudo, também enfatiza riscos associados a securitizagao.
Em particular, destaca-se a possibilidade de opacidade informacional,
empacotamento de ativos de menor qualidade e uso do instrumento como
mecanismo de arbitragem regulatdria, sobretudo quando nao ha transferéncia
substancial de risco econbmico. A experiéncia pré-crise de 2007-2008
evidenciou a fragilidade da chamada “liquidez privada” baseada em ativos
securitizados, levando ao fortalecimento de exigéncias regulatérias quanto a
retencédo de risco, transparéncia e desenho institucional (Gorton e Pennacchi,
1990; Gorton e Metrick, 2012; IOSCO, 2012; BIS, 2016). Episddios recentes no
contexto brasileiro — como o caso do Banco Master, em 2025 — reacenderam o
debate sobre o uso de estruturas de securitizagdo, venda de carteiras e
negociagao de ativos complexos e de baixa transparéncia como instrumentos de
expansao artificial de resultado e balango, com potenciais implicagcdes para a

percepcao de liquidez e solvéncia.

Assim, a securitizacdo deve ser tratada como uma ferramenta cujo

impacto sobre liquidez e crédito depende criticamente do ambiente institucional,



do desenho contratual e do arcabougo regulatorio e supervisor. Quando
adequadamente estruturada e supervisionada, pode reforcar a liquidez e ampliar
a fronteira de financiamento; quando mal calibrada ou utilizada para contornar
restricbes prudenciais, pode induzir fragilidade, opacidade e distor¢des
contabeis. Essas tensbes tornam-se particularmente relevantes em economias
emergentes, nas quais os potenciais beneficios da securitizagdo coexistem com

restricdes estruturais e institucionais especificas.
2.3 Heterogeneidade bancaria, porte institucional e restricées de funding

A literatura contemporanea reconhece que bancos ndo sdo homogéneos
em sua capacidade de criar liquidez, acessar funding e suportar choques. O
comportamento das instituicdes € condicionado por fatores estruturais, como
porte, modelo de negocios e pertencimento a conglomerados prudenciais. Essa
heterogeneidade afeta a forma como bancos intermedeiam recursos e
respondem a restricdes de liquidez e capital, influenciando a eficacia da politica
monetaria, a alocacédo de crédito e o0 uso de instrumentos como a securitizagao
(Demirgug-Kunt e Levine, 2001; Campello, 2002; Berger e Bouwman, 2009;
Cornett et al., 2011; Altunbas, Gambacorta e Marqués-Ibafiez, 2009). No Brasil,
essa heterogeneidade é formalmente reconhecida pelo Bacen (Banco Central do

Brasil) por meio da segmentacao prudencial em S1 a S5.

A segmentacado dos bancos brasileiros segue os critérios estabelecidos
pela Resolugcdo Bacen n° 4.553, de 1° de fevereiro de 2017, que define faixas de
porte e relevancia sistémica com base, entre outros critérios, na propor¢cao do
ativo total em relacdo ao PIB e na complexidade operacional. O Segmento S1
inclui instituigbes de importancia sistémica, com atuagao internacional e ativos
superiores a 10% do PIB; o segmento S2 contempla bancos de grande porte,
com ativos entre 1% e 10% do PIB; o segmento S3 reune instituicbes de porte
intermediario, com ativos entre 0,1% e 1% do PIB; o segmento S4 compreende
bancos de menor porte, com ativos inferiores a 0,1% do PIB e modelo
operacional mais simples. O segmento S5 contempla cooperativas de crédito

singulares e bancos com modelo de negdcio restrito, sendo que as cooperativas
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nao fazem parte do estudo e n&o tinha nenhum banco com modelo restrito no

periodo analisado.

Kashyap e Stein (2000) mostram, para bancos norte-americanos, que
instituicdbes com maior proporgao de ativos liquidos tendem a ser menos
sensiveis a choques contracionistas de politica monetaria, com destaque para
bancos pequenos e médios mais dependentes de captacdo tradicional.
Campello (2002) complementa ao evidenciar que bancos pequenos
pertencentes a conglomerados conseguem suavizar restricdes de financiamento
em aperto monetario por meio de mercados internos de capital, enquanto
bancos pequenos independentes ajustam o balango de forma mais rigida,

reduzindo crédito de maneira mais intensa.

Além disso, o capital regulatério condiciona a oferta de crédito. Peek e
Rosengren (1995) documentam retracdo de crédito em bancos subcapitalizados
no inicio dos anos 1990; Van den Heuvel (2002) mostra que choques de capital
e maior rigor regulatério levam bancos com menor colchao de capital a ajustar o
balango via contragdo do crédito. Esses resultados sugerem que instituicdes
menores € menos capitalizadas enfrentam restricbes mais severas em episodios

de estresse, 0 que pode afetar simultaneamente crédito e liquidez.

A assimetria tende a se aprofundar quando se considera acesso a
instrumentos de mercado, como a securitizagdo. Loutskina (2011) e Diamond e
Rajan (2001) argumentam que bancos de maior porte, por reputacdo e escala,
tém mais capacidade de converter ativos iliquidos em instrumentos negociaveis,
preservando a criagdo de liquidez mesmo com carteiras mais arriscadas. Em
contrapartida, bancos menores enfrentam barreiras operacionais e
reputacionais, com custos fixos de estruturacao relativamente maiores e menor

profundidade de investidores, o que pode restringir seu uso da securitizagao.

Berger e Bouwman (2009) mostram que bancos grandes e bem
capitalizados tendem a criar mais liquidez sistémica, enquanto bancos pequenos

apresentam participacdo mais limitada e sdo menos propensos a sustentar a
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funcdo de liquidity creation durante crises. Em sintese, os efeitos da
securitizacdo sobre a liquidez devem ser interpretados a luz dessas assimetrias
institucionais e do ambiente de funding, o que motiva a exploracdo de

heterogeneidade por porte institucional na analise empirica.

A partir dessa literatura, o estudo estrutura suas hipoteses de forma
coerente com o objetivo central. A hipétese H1 examina se a liquidez bancaria
esta associada a securitizacdo de ativos, controladas as demais variaveis do
modelo. A hipotese H2 explora heterogeneidade por porte institucional: avalia-se
se bancos maiores (S1-S2) apresentam estrutura de liquidez distinta de bancos
menores (S3-S5) e se a associacdo entre securitizagdo e liquidez difere entre
segmentos, refletindo diferengcas de escala, acesso a funding e restricbes

operacionais.
3 Dados e Estratégia Empirica
3.1 Populacao, amostra e classificagao institucional

A populacdo do estudo compreende instituicdes financeiras classificadas
pelo Banco Central do Brasil nas categorias B1 e B2, conforme definicao
regulatéria. O grupo B1 abrange bancos comerciais, bancos multiplos com
carteira comercial e caixas econémicas, bem como conglomerados prudenciais
compostos por ao menos uma instituicdo dessas categorias. O grupo B2 inclui
bancos multiplos sem carteira comercial, bancos de investimento, bancos de
cambio e conglomerados formados por pelo menos uma instituicdo dessas
categorias. As informacdes dessas instituicbes estdo disponiveis na plataforma

IF.Data do Bacen.

A amostra é composta por instituicbes financeiras enquadradas nos
segmentos S1 a S5, integrantes das categorias B1 e B2, conforme a
segmentacao prudencial definida pelo Banco Central do Brasil. Foram excluidas
da amostra as cooperativas de crédito e demais instituigdes financeiras nao

bancérias, de modo a preservar a comparabilidade estrutural e regulatéria da
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analise. Durante o periodo amostral, ndo houve bancos classificados no

segmento S5; assim, a analise concentra-se nos segmentos S1 a S4.

Para os anos anteriores a 2017, a classificacdo dos bancos por segmento
foi atribuida retroativamente com base no enquadramento vigente a época da
edicdo da Resolugao Bacen n°® 4.553/2017. Instituicbes que encerraram suas
atividades antes de 2017 ndo receberam classificagdo por segmento, dada a
inexisténcia de enquadramento regulatério formal no periodo. Essas instituigbes
permanecem na amostra agregada utilizada para a hipétese geral (H1), mas nao
integram as analises por segmentacdo (H2), o que nado compromete os

resultados em razao da baixa representatividade numérica desses casos.
3.2 Construgcao da base de dados e periodicidade

A base empirica utiliza dados em painel no nivel banco—-ano, abrangendo
o periodo de 2013 a 2023, e apresenta estrutura ndo balanceada, refletindo
eventos como fusdes, aquisicdes, liquidacdes e entrada de novas instituicdes ao
longo do tempo. Essa caracteristica € comum em estudos empiricos com dados
bancarios e ndo compromete a consisténcia do estimador de efeitos fixos, desde

que haja variagao temporal suficiente por unidade (Baltagi, 2021).

Para a construcao das variaveis contabeis e prudenciais, foram coletadas
informagdes referentes a 31 de dezembro de cada ano, dos seguintes conjuntos
de dados disponibilizados pelo Bacen na plataforma IF.Data: Ativo, Passivo,
Crédito a Pessoas Fisicas, Crédito a Pessoas Juridicas e Informacgdes de
Capital. Essa escolha assegura coeréncia temporal entre as variaveis de

balanco e evita sobreposi¢cao de estoques ao longo do ano.

As variaveis de resultado (receitas, despesas e lucro) foram construidas a
partir da soma dos resultados de 30 de junho e 31 de dezembro de cada ano
(soma dos dados acumulados de cada semestre) de forma a capturar a
dindmica anual do desempenho operacional e, ao mesmo tempo, manter
consisténcia com a periodicidade anual das demais variaveis explicativas e de

controle.
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3.3 Identificagao das operagoes de securitizagao

A identificagdo das instituicbes que efetivamente utilizaram instrumentos de
securitizagdo ao longo do periodo analisado baseia-se em dados do Portal de
Dados Abertos da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Foram utilizados os

arquivos:

o oferta_distribuicao.csv, para ofertas publicas realizadas até 30 de
dezembro de 2022; e

e oferta_resolucao _160.csv, para ofertas efetuadas a partir de 2 de janeiro
de 2023, ja sob a vigéncia da Resolugdo CVM n° 160.

A filtragem concentrou-se nos instrumentos tipicamente utilizados como
veiculos de securitizagdo no Brasil: Certificados de Recebiveis do Agronegocio
(CRA), Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), cotas de Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) padronizados, e debéntures

emitidas por companhias securitizadoras de créditos financeiros.

Para complementar e validar as informacbes obtidas na CVM, foram
utilizados dados das plataformas Ugbar — Analise de Dados e Clube Fll. As
informagdes sobre debéntures foram extraidas da base da Anbima, permitindo
identificar emissdes realizadas por securitizadoras cujo objetivo foi a
securitizacdo de ativos originados e cedidos por instituicbes financeiras.
Procedimento analogo foi adotado para CRA, CRI e FIDC, de modo a excluir
operacdes com finalidades distintas e concentrar a analise exclusivamente nas
securitizagcbes de ativos bancarios. No caso dos FIDC, foram considerados
apenas fundos classificados como padronizados, em consonancia com a

regulamentacao vigente.
3.4 Variaveis e especificagao econométrica

A anadlise empirica avalia o efeito da securitizagao e liquidez bancaria a

partir de um modelo em painel com efeitos fixos por banco (within) e efeitos fixos
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de tempo, explorando variagdes intra-institucionais ao longo do tempo. A

equacao base é dada por:

LIQ;s =a; + A + BSEC;; + V’Xi,t + &t (1)

onde LIQ;.representa a liquidez bancaria, SEC;.a intensidade de securitizacao
escalada pelo ativo total, X;,0 vetor de variaveis de controle, a;0s efeitos fixos

especificos de cada banco, 1,0s efeitos fixos de ano e ¢; .0 termo de erro.

A identificacdo decorre da variacdo temporal dentro de cada banco,
controlando por caracteristicas institucionais ndo observadas e invariantes no
tempo, como modelo de negdcios, estratégia de funding, governancga, perfil
regulatorio e apetite a risco. Essa abordagem ¢é particularmente adequada em
contextos nos quais tais caracteristicas podem estar correlacionadas com as

variaveis explicativas (Baltagi, 2021).
3.5 Tratamento dos dados, inferéncia e robustez

As variaveis continuas foram submetidas a winsorizacdo bilateral a 1%,
com o objetivo de reduzir a influéncia de valores extremos decorrentes de
eventos idiossincraticos, como reestruturagcbes bancarias ou estratégias
temporarias de liquidez. Esse procedimento € amplamente utilizado em estudos

empiricos de finangas bancarias (Wooldridge, 2010; Baltagi, 2021).

Os modelos foram estimados com erros-padrao robustos a
heterocedasticidade e autocorrelagdo, com agrupamento por banco, conforme
Arellano (1987), e corre¢ao HC1 (MacKinnon e White, 1985). Essa estratégia
assegura inferéncia estatistica consistente mesmo na presenca de correlacao

serial intragrupo e heterocedasticidade, comuns em dados bancarios em painel.

Reconhece-se a possibilidade de endogeneidade decorrente de
simultaneidade e causalidade reversa entre securitizagao e liquidez. Embora o
modelo de efeitos fixos mitigue vieses associados a heterogeneidades

invariantes no tempo, ele n&do elimina completamente endogeneidade dinamica.
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Assim, como exercicio de robustez, estima-se uma especificagdo alternativa

com a variavel de securitizagdo defasada em um periodo:

LIQis =a; + A + BSEC;;_1 + V’Xi,t t &t (2)

Essa abordagem permite avaliar a sensibilidade dos resultados a
potenciais respostas contemporaneas e reforca a interpretacdo cuidadosa dos

coeficientes, sem pretensao de estabelecer causalidade estrita.
3.5.1 Hipéteses e especificagoes empiricas

H1 — Efeito da securitizagao sobre a liquidez bancaria - para avaliar o
efeito da securitizacdo sobre a liquidez bancaria, estima-se a seguinte

especificagdo com dados em painel e efeitos fixos por banco e por tempo:

LIQiy =a; + A + BSEC;; + V’Xi,t + &t (3)

Como teste de robustez e para mitigar preocupag¢des de simultaneidade
contemporanea (isto é, decisdes de securitizagdo respondendo a liquidez no

mesmo periodo), estima-se:

LIQit =a;+ A+ BSEC;;1 + V’Xi,t T+ Eit (4)

H2 — Efeito da securitizacao sobre a liquidez bancaria por porte
institucional - esta hipétese avalia o efeito da securitizagao e liquidez por porte
institucional, conforme a segmentacédo prudencial do Banco Central do Brasil.
Para isso, estima-se um modelo com interacdo entre a intensidade da

securitizagdo e um indicador de grande porte:

LIQi; = a; + A + BSEC;; + 8§ (SEC; X D) +y' X, + €4 (5)
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em que D52

assume valor 1 para bancos classificados nos segmentos S1-S2.
Nessa especificagao, o coeficiente § captura o efeito marginal da securitizagao
sobre a liquidez nos bancos menores (S3-S5), enquanto § identifica como esse
efeito se altera nos bancos de maior porte. Como teste de robustez, estima-se a

versao defasada:
LIQy =a;+ A+ BSEC; 11+ 8 (SEC;1—1 X DPV2) +y' X, + €14 (6)

Todos os modelos sé&o estimados por efeitos fixos (within), com efeitos
fixos de tempo e erros-padrao robustos agrupados por banco. A escolha entre
efeitos fixos e aleatdrios é avaliada por meio do teste de Hausman, que favorece
a especificagdo de efeitos fixos. Testes adicionais indicam presenca de
autocorrelacao serial e heterocedasticidade, reforcando o uso de inferéncia

robusta.
3.6 Variaveis da pesquisa

As variaveis utilizadas neste estudo sdo definidas com base na literatura
sobre intermediagcao financeira, liquidez bancaria e securitizagdo de ativos. O
modelo empirico incorpora trés grupos de variaveis: (i) a variavel dependente de
liquidez bancaria; (ii) a variavel explicativa de interesse, que mede a intensidade
da securitizagao; e (iii) um conjunto de variaveis de controle destinadas a mitigar
vieses por omissao, capturando caracteristicas financeiras e estruturais das

instituicdes.
3.6.1 Variavel dependente: liquidez bancaria

A variavel dependente € a liquidez bancaria (LIQ;.), definida como a

razao entre os ativos liquidos e o ativo total do banco:

_ DISPi+AIL; +TVM;;

LIQ. = (7)

ATy

Onde:

DISP; . — Disponibilidades do banco i no tempo ¢;
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AlL; . — Ativos Interbancarios de Liquidez do banco i no tempo ¢;
TVM; . — Titulos e Valores Mobiliarios do banco i no tempo ¢;
AT; . — Ativo Total do banco i no tempo t;

Essa medida € amplamente utilizada na literatura empirica sobre liquidez
bancaria (Cornett et al., 2011; Altunbas, Gambacorta e Ibanez, 2009; Campello,
2002; Loutskina e Strahan, 2009; Loutskina, 2011). Os dados foram extraidos
dos arquivos de Ativo do Banco Central do Brasil, disponiveis na plataforma
IF.data.

3.6.2 Variavel explicativa: securitizagao

A variavel de interesse € a intensidade da securitizagéo (SEC; ), calculada
como o volume total de operagdes de securitizacdo realizadas pelo banco no
periodo - compreendendo CRA, CRI, debéntures emitidas por securitizadoras e

cotas de FIDC — em relagao ao ativo total:

CRA; t++CRI; ++DEB; ++FIDC;
SECi,t — it it it it (8)

ATi,t

onde:

CRA; . — Certificado de Recebiveis do Agronegécio com lastro em creditos do

banco i no tempo t;

CRI;, - Certificado de Recebiveis Imobiliarios com lastro em créditos do banco i

no tempo t;
DEB;, — Debéntures com lastro em créditos do banco i no tempo ¢;

FIDC;, — Fundos de Investimento em Direitos Creditorios com lastro em créditos

do banco i no tempo t;

AT; . — Ativo Total do banco i no tempo t;
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Essa métrica reflete a relevancia relativa da securitizagdo no balanco dos
bancos e captura o grau em que ativos iliquidos s&o transformados em
instrumentos negociaveis ou colateralizaveis (Cornett et al., 2011; Altunbas,
Gambacorta e Ibanez, 2009; Loutskina e Strahan, 2009; Loutskina, 2011). Os
dados de securitizacdo foram obtidos a partir das bases da CVM e da Anbima,
validados com informacdes da Ugbar e do Clube Fll, enquanto os dados de ativo

total provém do IF.data/Bacen.
3.6.3 Variaveis de controle

O vetor de variaveis de controle (X;.) inclui fatores tradicionalmente

associados a gestéo de liquidez bancaria.

O porte do banco — Log_AT - € capturado pelo logaritmo natural do ativo
total (In AT;,). A literatura sugere que bancos maiores possuem maior acesso a
instrumentos de funding e mercados de capitais, o que tende a reduzir a
necessidade de manter elevados buffers de liquidez (Kashyap e Stein, 2000;
Campello, 2002; Loutskina, 2011).

O crédito total — CRE - ¢é definido como a razao entre o crédito liquido de
provisdes e o ativo total, refletindo a importancia da intermediagao financeira na
estrutura patrimonial do banco. Uma maior participagdo do crédito tende a
reduzir a liquidez, ao ampliar a parcela de ativos iliquidos no balango (Cornett et
al., 2011; Altunbas, Gambacorta e Ibanez, 2009).

A inadimpléncia — INAD - é medida pela razdo entre o volume de crédito
vencido ha mais de 15 dias e o total da carteira de crédito. Em principio, niveis
mais elevados de inadimpléncia comprometem a geragao de caixa, pressionam
provisbes e reduzem a liquidez, embora o sinal possa variar em periodos de
estresse, quando bancos reforgam buffers liquidos (Berger e Bouwman, 2009;
Loutskina, 2011).

O indice de Basileia — BAS - é calculado como a razdo entre o
patriménio de referéncia e os ativos ponderados pelo risco, representando a
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solidez financeira da instituicdo. Bancos mais capitalizados tendem a apresentar
maior capacidade de absor¢cdo de choques e maior resiliéncia de liquidez,
sugerindo relacao positiva entre capital regulatério e liquidez (Diamond e Rajan,
2000; Berger e Bouwman, 2009; Gorton e Winton, 2017).

Rentabilidade — ROE - medida pelo retorno sobre o patriménio liquido, é
incluida como controle por refletir o desempenho econdmico do banco. Bancos
mais lucrativos podem optar por manter maiores colchdes de liquidez ou,
alternativamente, adotar estratégias mais agressivas de alocagdo de ativos,
tornando o sinal tedrico dessa variavel ambiguo e dependente da estratégia

institucional (Demirgug-Kunt e Huizinga, 1999; Damodaran, 2012).
4. Resultados Empiricos

Esta secdo apresenta os resultados das estimagbes em painel que
avaliam o impacto da securitizagdo sobre a liquidez bancaria. Inicialmente, sédo
reportados os resultados para a amostra completa, correspondentes a hipétese
H1. Em seguida, explora-se a heterogeneidade por porte institucional, conforme
a hipotese H2, distinguindo bancos de maior porte (S1-S2) e bancos menores
(S3-S5). Todos os modelos incluem efeitos fixos por banco e por ano, com

erros-padrao robustos agrupados por banco.
4.1 Estatisticas descritivas e fatos estilizados

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das principais variaveis
utilizadas na analise empirica, tanto para a amostra completa quanto
segmentadas por porte institucional, conforme a classificacdo prudencial do
Banco Central do Brasil (S1-S2 e S3-S5).
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Tabela 1 — Sumario descritivo geral e por segmento

Desvio
Desvio | Desvio . . Max
Média - | Média - | Média - padrao | Min Min Max
Variavel Geral (S1,82) | (S3aS5) padrao | padrao (s3 (S3 a
era , a a
Geral (1, S2) (S$1,82) | (S3 a S5) | (S1, S2) s5)
S5)
LIQ 0.4106 0.4457 0.4066 0.2620 0.1291 0.2723 0.2359 0.0065 0.7735 0.977

SEC 0.0067 0.0013 0.0072 0.0414 0.0036 0.0433 0.0000 0.0000 0.0298 0.359
Log AT 15.084 19.486 14.705 2.361 1.314 1.975 17.290 10.056 21.094 19.050
ROE 0.2092 0.1442 0.2166 0.4617  0.0602 0.4893 0.0012 0.0009 0.3703 3.507
INAD 0.0263 0.0256 0.0262 0.0611  0.0278 0.0633 0.0000 0.0000 0.1459 0.386
BAS 0.3194 0.1609 0.3357 0.3753 0.0177 0.3948 0.1244 0.0158 0.2154 2.545
CRE 0.3297 0.3154 0.3333 0.2820 0.1237 0.2933 0.0758 0.0000 0.6019 0.923

Notas: A tabela apresenta estatisticas descritivas das principais variaveis utilizadas na analise
empirica. S1-S2 denota bancos de grande porte e S3—-S5 denota bancos de menor porte,
conforme a segmentagéo prudencial do Banco Central do Brasil. As variaveis continuas foram
submetidas a winsorizagdo bilateral a 1%. Fonte: elaborada pelo autor.

Dois fatos estilizados merecem destaque. Primeiro, os bancos brasileiros
mantém elevados colchdes de liquidez: a razdo média de ativos liquidos em
relacdo ao ativo total (LIQ;.) € de 0,41, indicando que posi¢cdes liquidas
desempenham papel relevante na estrutura de balango. Em segundo lugar, a
securitizagdo de ativos originados por bancos é quantitativamente limitada. A
intensidade meédia de securitizagéo (SEC;.) € de apenas 0,0067 na amostra total,
sendo particularmente baixa entre bancos de maior porte (0,0013 nos
segmentos S1-S2). Bancos menores (S3-S5) apresentam média mais elevada

(0,0072) e maior dispersao, ainda que em niveis absolutos modestos.

A segmentagcdo por porte revela heterogeneidade relevante. Bancos
maiores exibem maior liquidez média (0,446) e menor variabilidade, enquanto
bancos menores apresentam maior dispersdo tanto em liquidez quanto em
securitizacdo. Esse padrao é consistente com diferengas estruturais de escala,
acesso a funding e estratégias de gestdo de balango. Em conjunto, essas
evidéncias sugerem que a securitizagdo nao constitui instrumento central de
gestdo de liquidez no sistema bancario brasileiro, motivando a analise
economeétrica subsequente sobre sua associagdo com a liquidez bancaria, uma

vez controladas as caracteristicas institucionais e temporais.
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4.2 Resultados das regressoes

A analise empirica baseia-se em regressdes em painel com efeitos fixos
por banco e por ano, estimadas com erros-padrdo robustos agrupados por
instituicdo. A Tabela 2 reporta os principais testes de especificacdo e
diagndstico, que orientam a escolha do modelo e a estratégia de inferéncia

adotada.

Tabela 2 - Testes de Especificacdo e Robustez do Modelo de Efeitos Fixos

Variavel Dependente: LIQ

Fixed-Effects

Chow Test (Pooled vs FE) 0.0000
Hausman Test (FE vs RE) 0.0000
Wooldridge Test for AR(1) 0.0000
Observations 1,456

R? 0.2548
Adjusted R? 0.1595

F Statistic 73.5113™

NOTA: "'p<0.1; "p<0.05; “'p<0.01 Fonte: elaborada pelo autor.

Os resultados indicam a adequacdo do modelo de efeitos fixos (FE). O
teste de Chow rejeita o0 modelo pooled em favor do FE, enquanto o teste de
Hausman confirma a preferéncia por efeitos fixos em relacio a efeitos aleatérios.
O teste de Wooldridge aponta presenga de autocorrelagao serial de primeira
ordem, justificando o uso de erros-padrao robustos clusterizados. O modelo
apresenta significancia conjunta elevada (F = 73,51; p < 0,01), com R? ajustado

de 0,1595, valor compativel com especificacdes within em dados bancarios.
4.2.1 Hipétese H1 — Efeito da securitizagao sobre a liquidez bancaria

A Tabela 3 apresenta os resultados das estimacgdes associadas a
hipétese H1, que avalia se a securitizacdo exerce efeito positivo sobre a liquidez

bancaria.
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Tabela 3 - Resultado Efeitos Fixos — Hipétese H1

H1 com Efeitos Fixos - Erros Robustos

Variavel Dependente

LiQ

H1 - FE H1 - FE Lag
SEC;, -0.0629

p=0.5720
SEC; ¢4 -0.0044

p = 0.9692

Log AT -0.0147 -0.0146

p =0.4025 p = 0.4058
ROE 0.0178" 0.0178™

p = 0.0363 p = 0.0360
INAD 0.1308 0.1319

p =0.1202 p=0.1153
BAS 0.0633 0.0635

p=0.1156 p=0.1148
CRE -0.4699™ -0.4697™

p = 0.0000 p = 0.0000
Observations 1,456 1,280
R? 0.2373 0.2371
Adjusted R? 0.1331 0.1334

NOTA: "p<0.1; “p<0.05; “'p<0.01 Fonte: elaborada pelo autor.

Os resultados nao oferecem suporte empirico a hipotese H1. O
coeficiente contemporaneo da variavel de securitizacdo ( SEC;; ) €
estatisticamente ndo significativo e apresenta sinal negativo, indicando auséncia
de impacto sistematico da securitizagdo sobre a liquidez no agregado da
amostra. Esse resultado sugere que, no contexto brasileiro, a securitizagdo nao
opera como instrumento regular de gestao de liquidez, mas sim como pratica

pontual e concentrada em poucas instituicoes.

Para avaliar possiveis efeitos dindmicos, estima-se uma especificagéo
alternativa com a variavel de securitizagdo defasada em um periodo. Assim

como na equagao principal, o coeficiente da securitizacdo defasada apresenta
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sinal negativo, proximo de zero, e permanecendo estatisticamente nulo,
indicando que eventuais efeitos sobre a liquidez ndo se materializam de forma

robusta nem no periodo subsequente

Em conjunto, os resultados indicam que a securitizagdo nao exerceu
efeito direto e estatisticamente significativo sobre a liquidez bancaria no Brasil
entre 2013 e 2023, tanto em especificagcbes contemporaneas quanto defasadas.
Esses achados contrastam com evidéncias documentadas para economias
avancadas e reforcam a interpretacdo de que caracteristicas estruturais do
sistema bancario brasileiro limitam o papel da securitizagdo como mecanismo de
criacdo de liquidez no agregado. Esse resultado motiva a analise da hipdtese

H2, que explora a existéncia de heterogeneidade por porte institucional.

4.2.2 Hipotese H2 — Efeito da securitizagcao sobre a liquidez bancaria por

porte institucional

A Hipotese 2 (H2) investiga se o efeito da securitizagdo sobre a liquidez
bancaria difere conforme o porte institucional, distinguindo bancos de grande
porte (S1-S2) e bancos menores (S3-S5). Para tanto, estima-se um modelo de
efeitos fixos com interagcdo entre a variavel de securitizagéo (SEC;,) e uma
dummy indicadora de bancos S1-S2, permitindo identificar diferencas marginais

no impacto da securitizagao sobre a liquidez entre os dois grupos.

A Tabela 4 reporta os resultados da estimacdo com efeitos fixos por
banco e por ano, com erros-padrédo robustos agrupados por instituicdo. O
coeficiente associado a securitizagdo (SEC;,) capta o efeito marginal para o
grupo base (bancos S3-S5), enquanto o termo de interagdo (SEC;, x D5'52)

identifica o diferencial desse efeito para bancos de maior porte.
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Tabela 4 - Resultado Efeitos Fixos — Hipétese H2

H2 com Efeitos Fixos - Erros Robustos

Variavel Dependente

LiQ
H2 - FE H2 - FE Lag

SEC;, -0.0639

p = 0.5661
SEC; D352 0.9399

p = 0.4203
SEC;¢—4 0.0355

p =0.7421
SEC;,_, D515 0.6716
p = 0.3098

Log AT -0.0147 -0.0251

p = 0.4028 p=0.1571
ROE 0.0178" 0.0221"

p = 0.0365 p =0.0169
INAD 0.1307 0.1506"

p =0.1208 p = 0.0657
BAS 0.0632 0.0361

p=0.1158 p =0.4153
CRE -0.4698™ -0.5371™

p = 0.0000 p = 0.0000
Observations 1,456 1,296
R? 0.2375 0.2698
Adjusted R? 0.1325 0.1602

NOTA: "p<0.1; "p<0.05; *"'p<0.01 Fonte: elaborada pelo autor.

Os resultados indicam que, para bancos menores (S3—-S5), o coeficiente
de SEC;; é negativo e estatisticamente n&o significativo (-0,0639; p = 0,5661),
sugerindo auséncia de evidéncia empirica de que a securitizagao afete a liquidez
nesse segmento. O termo de interagdo com bancos S1-S2 é positivo, porém
igualmente nao significativo (0,9399; p = 0,4203), indicando que o efeito
marginal da securitizacdo nao difere de forma estatisticamente relevante entre

bancos grandes e pequenos.
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O efeito total da securitizagdo sobre a liquidez nos bancos de grande
porte — dado pela soma dos coeficientes SEC;, e SEC;, x D552 — & positivo
(0,8760), mas permanece estatisticamente n&o significativo (p = 0,4498). Esse
resultado reforga a evidéncia de que, mesmo entre bancos de maior escala e
com maior acesso a mercados de capitais, a securitizagdo nao exerce impacto

robusto sobre a posi¢cao de liquidez no periodo analisado.

Em contraste, as variaveis de controle apresentam sinais e significancia
alinhados a teoria da intermediacdo financeira. A expans&o do crédito (CRE)
surge como o principal fator de drenagem da liquidez, com coeficiente negativo
elevado e altamente significativo (-0,4698; p < 0,01). A rentabilidade (ROE)
apresenta efeito positivo e estatisticamente significativo, enquanto capital
regulatério (BAS) e inadimpléncia (INAD) ndo se mostram estatisticamente

relevantes nessa especificagao.

Em conjunto, os resultados da H2 indicam que a auséncia de impacto da
securitizagdo sobre a liquidez bancaria ndo é explicada por heterogeneidade de
porte institucional. Tanto para bancos grandes quanto para bancos menores, a
securitizacdo permanece um instrumento marginal de gestdo de balangco no
sistema bancario brasileiro. Essa evidéncia é consistente com os fatos
estilizados apresentados anteriormente e reforca a interpretacdo de que, em um
ambiente caracterizado por elevada liquidez estrutural, abundancia de titulos
soberanos e predominancia de funding tradicional, a securitizagdo nao se

consolida como mecanismo relevante de criagdo de liquidez.
4.2.3 - Sintese dos Resultados Empiricos

Em conjunto, os resultados empiricos apresentados para as hipéteses H1
e H2 indicam que a securitizagdo nao exerce efeito estatisticamente significativo
sobre a liquidez bancaria no Brasil no periodo analisado. Esse resultado se
mantém robusto a diferentes especificagdes, incluindo modelos contemporaneos
e com defasagem, bem como a introducdo de heterogeneidade por porte

institucional. Nem no agregado, nem quando se distinguem bancos de grande
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porte (S1-S2) e bancos menores (S3-S5), a securitizacdo se mostra um

determinante relevante da liquidez bancaria.

A auséncia de significancia persiste mesmo entre bancos de maior porte,
que, a luz da literatura internacional, seriam os candidatos naturais a explorar a
securitizagdo como instrumento de gestdo ativa de balango. Embora o efeito
estimado para esse grupo apresente sinal positivo, ele ndo é estatisticamente
distinto de zero, sugerindo que a securitizagdo ndo se traduz em ganhos
mensuraveis de liquidez, mesmo para instituicdes com maior escala, reputagao

€ acesso ao mercado de capitais.

Por outro lado, as variaveis tradicionais de balango apresentam papel
central na explicagdo da liquidez. A expansao do crédito emerge como o
principal fator de reducdo da liquidez, enquanto rentabilidade e capital
regulatorio contribuem positivamente, em linha com a teoria da intermediagéo
financeira. Esses resultados reforcam a interpretacdo de que, no contexto
brasileiro, a gestdo da liquidez permanece fundamentalmente ancorada em
instrumentos tradicionais, como depdsitos, titulos publicos e operagdes

compromissadas, relegando a securitizagdo a um papel periférico.

Essa evidéncia empirica corrobora os os padrdes estruturais previamente
documentados anteriormente e sugere limites claros a validade externa dos
mecanismos de criacdo de liquidez via securitizagdo amplamente documentados
para economias avangadas. A proxima secao discute esses achados a luz da
literatura e das caracteristicas institucionais e regulatérias do sistema financeiro

brasileiro.
4.3 Testes de robustez

Com o objetivo de avaliar a robustez dos resultados principais,
conduzimos uma bateria abrangente de testes complementares que exploram
quatro dimensdes centrais: (i) definicdbes alternativas de liquidez; (ii)
especificagdes dinamicas; (ii) composi¢do da amostra; e (iv) heterogeneidade

por porte institucional.
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4.3.1 Definigoes alternativas de liquidez

Inicialmente, substituimos a medida baseline de liquidez LIQ;, (equag&o
7) por dois indicadores alternativos, concebidos para capturar diferentes graus
de liquidez dos ativos bancarios. O indicador LIQ1; .(equagdo 9) mede ativos de
liquidez imediata — caixa (Disponibilidades) e aplicagdes interfinanceiras de
liqguidez —, enquanto LIQ2;,.(equagdo 10) analisa a parcela de titulos e valores

mobiliarios, ativos negociaveis e potencialmente colateralizaveis.

DISP;, + AlL;,
AT;,

LIQ1;, = (9)

L1Q2;, = Mt (10)
' AT; ¢
Os resultados apresentados na Tabela 5 indicam que, para ambas as
definigbes alternativas de liquidez (LIQ1;,.e LIQ2;,), o coeficiente associado ao
impacto da securitizagdo SEC;, sobre a liquidez (Hipotese H1) permanece
estatisticamente nao significativo, tanto nas especificagbes contemporaneas
quanto nas defasadas SEC;,_,. Esse padréo sugere que os resultados principais
nao sao sensiveis a forma como a liquidez € operacionalizada, reforcando a

robustez da evidéncia empirica.
4.3.2 Especificagdes dinamicas

Em seguida, estimamos especificagdes dindmicas com a variavel de
securitizacdo defasada em um periodo, com o objetivo de mitigar preocupacgdes
relacionadas a simultaneidade e a causalidade reversa de curto prazo. Como
mostrado na Tabela 5, a auséncia de significancia estatistica persiste quando se
considera a securitizagdo em t — 1, indicando que a securitizagdo ndo exerce
efeito relevante sobre a liquidez bancaria nem mesmo apds a introducédo de
defasagem temporal. Em conjunto, esses resultados sugerem que a inexisténcia
de impacto da securitizacdo sobre a liquidez nao decorre de problemas de timing

ou de endogeneidade dinadmica de curto prazo.
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H1- Efeitos Fixos - Erros Robustos

Variavel Dependente
LiQ1 LIQ2
H1 - FE H1 - FE Lag H1 -FE H1 - FE Lag

SEC;, -0.0790 0.0071

p =0.3244 p = 0.9351
SEC; ¢4 -0.0599 0.0975

p = 0.3846 p = 0.2901

Log AT 0.0150 0.0206 -0.0433™ -0.0490™

p =0.2482 p=0.1388 p = 0.0007 p = 0.0005
ROE 0.0131 0.0172" 0.0034 0.0044

p =0.1657 p =0.0429 p=0.7373 p = 0.6800
INAD 0.1698" 0.2433™ -0.0574 -0.1131

p = 0.0421 p = 0.0030 p = 0.5858 p=0.1713
BAS 0.0349 0.0721" 0.0145 0.0417

p =0.1695 p=0.0193 p=0.7074 p =0.2614
CRE -0.2045™ -0.2182™ -0.3015™ -0.3396™

p = 0.0000 p = 0.0008 p = 0.0000 p = 0.0000
Observations 1,453 1,295 1,454 1,295
R? 0.0626 0.0946 0.1624 0.1739
Adjusted R? -0.0657 -0.0404 0.0477 0.0506

NOTA: "p<0.1; “p<0.05; “'p<0.01

Fonte: elaborada pelo autor.

4.3.3 Heterogeneidade por porte institucional

Para investigar a possibilidade de heterogeneidade por porte institucional

(Hipotese H2), reestimamos as equagdes (5) e (6) utilizando LIQ1;, e

LIQ2;, como variaveis dependentes, incluindo interagées entre securitizagéo

SEC;, € uma dummy D552 indicadora de bancos de grande porte (S1-S2). Os

resultados reportados na Tabela 6 ndo fornecem evidéncia de que o efeito da

securitizacdo sobre essas medidas alternativas de liquidez seja diferente de

forma sistematica entre bancos grandes e pequenos.
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Tanto os termos contemporaneos SEC; . quanto os defasados SEC;,_, das

interagbes permanecem estatisticamente nao significativos,

conclusdo de que o porte

institucional

(S1-S2,

reforcando a

S3-S5) né&o altera

substantivamente a relagdo entre securitizagdo SEC;, e liquidez (LIQ;, e suas

variagdes) no sistema bancario brasileiro.

Tabela 6 - Resultado Efeitos Fixos — Teste Robustez H2

H2- Efeitos Fixos - Erros Robustos

Variavel Dependente
LiQ1 LIQ2
H2 - FE H2 - FE Lag H2 - FE H2 - FE Lag
SEC;, -0.0804 0.0075
p =0.3165 p = 0.9309
SEC; D352 1.3399 -0.4520
p = 0.3908 p =0.6472
SEC; ;1 -0.0624 0.0993
p = 0.3661 p =0.2834
SEC;,_,D51%? 2.3215 -1.6670
p=0.1274 p = 0.2599
Log AT 0.0151 0.0206 -0.0433™ -0.0490™
p =0.2481 p=0.1394 p = 0.0007 p = 0.0005
ROE 0.0131 0.0173" 0.0034 0.0043
p =0.1662 p = 0.0426 p=0.7371 p = 0.6822
INAD 0.1696" 0.2433™ -0.0573 -0.1130
p = 0.0425 p = 0.0031 p = 0.5864 p=0.1715
BAS 0.0349 0.0721" 0.0145 -0.0417
p =0.1697 p=0.0194 p=0.7074 p=0.2615
CRE -0.2044™ -0.2180™ -0.3015™ -0.3397™
p = 0.0002 p = 0.0009 p = 0.0000 p = 0.0000
Observations 1,454 1,295 1,454 1,295
R? 0.0628 0.0951 0.1624 0.1742
Adjusted R? -0.0663 -0.0408 0.0470 0.0502

NOTA: "p<0.1;

“p<0.05; "p<0.01

Fonte: elaborada pelo autor.
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4.3.4 Amostra restrita a bancos que securitizaram

Por fim, restringimos a amostra a bancos que efetivamente realizaram
operagodes de securitizagdo ao menos uma vez ao longo do periodo analisado —
41 instituicdbes de um total de 160. Esse exercicio endereca a preocupacao de
que os resultados baseline possam ser influenciados pelo grande numero de

bancos com securitizagdo nula.

A Tabela 7 apresenta os resultados para a medida baseline de liquidez
(L1Q;:). Mesmo nessa subamostra, os coeficientes associados a securitizagéo
— contemporaneos SEC;, , defasados SEC;,_, e interagidos com porte
institucional SEC;, x D552 — permanecem estatisticamente sem significancia.
Resultados analogos (n&o reportados para fins de parcimoénia) sdo obtidos

quando se utilizam LIQ1; e LIQ2; .como variaveis dependentes.
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Tabela 7 - Resultado Efeitos Fixos — Teste Robustez — Bancos que
Securitizaram

Efeitos Fixos - Erros Robustos — Bancos que Securitizaram

Variavel Dependente
LiQ LiQ
H1 - FE H1 - FE Lag H2 - FE H2 - FE Lag
SEC;, -0.0630 -0.0644
p=0.6216 p=0.6144
SEC; D552 1.0284
p = 0.3043
SEC; ¢4 -0.0022 -0.0024
p = 0.9827 p = 0.9806
SEC;,_ D552 0.1878
p=0.8195
Log AT 0.0133 -0.0091 0.0133 -0.0091
p =0.5768 p = 0.6533 p =0.5762 p = 0.6539
ROE 0.0135 0.0094 0.0135 0.0094
p = 0.4078 p = 0.5905 p = 0.4071 p = 0.5902
INAD -0.0716 -0.0868 -0.0723 -0.0867
p=0.5192 p = 0.4927 p =0.5156 p = 0.4936
BAS -0.1691™ -0.1860™ -0.1692™ -0.1860™
p = 0.0002 p = 0.0002 p = 0.0002 p = 0.0002
CRE -0.5195™ -0.6182™ -0.5189™ -0.6180™
p = 0.0000 p = 0.0000 p = 0.0000 p = 0.0000
Observations 410 369 410 369
R? 0.3175 0.3570 0.3179 0.3570
Adjusted R? 0.2092 0.2464 0.2074 0.2440
NOTA: "p<0.1; “p<0.05; “'p<0.01 Fonte: elaborada pelo autor.

Em conjunto, os testes de robustez reforcam de forma consistente a
conclusao central do estudo: entre 2013 e 2023, a securitizacdo n&o operou
como um mecanismo relevante de criacdo de liquidez no sistema bancario
brasileiro. Esse resultado é robusto a diferentes definicbes de liquidez, a
introdugdo de defasagens temporais, a consideracao de heterogeneidade por
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porte institucional e a restrigdo da amostra a bancos efetivamente atuantes em
securitizagdo. Essas evidéncias corroboram a interpretacdo de que, em um
ambiente caracterizado por abundancia de colateral soberano, forte
dependéncia de funding tradicional e taxas de juros reais elevadas, a
securitizacdo ndo desempenha o papel sistematico de criacdo de liquidez

documentado na literatura para economias avangadas.
5. Consideracoes finais

Este estudo investiga se a securitizagdo operou como um mecanismo de
criagcao de liquidez no sistema bancario brasileiro ao longo do periodo de 2013 a
2023. Em contraste com a literatura internacional, que enfatiza o papel da
securitizacdo no reforco da liquidez bancaria, na ampliacdo das fontes de
funding, na mitigacdo da sensibilidade ao risco de crédito e na promogéo da
estabilidade financeira (Loutskina, 2011; Gorton e Metrick, 2012; Acharya,
Schnabl e Suarez, 2013; Gorton e Winton, 2017), as evidéncias empiricas
obtidas nao confirmam a existéncia de um impacto direto e estatisticamente
significativo da securitizagdo sobre a liquidez dos bancos brasileiros. Esse
resultado se mantém tanto em nivel agregado (H1) quanto quando considerada

a heterogeneidade por porte institucional (H2).

De forma consistente ao longo de multiplas especificagdes, medidas
alternativas de liquidez e testes de robustez, a securitizagdo ndo se mostrou um
determinante relevante da liquidez bancaria. Esses achados respondem
diretamente ao objetivo central da pesquisa e sugerem que a securitizagao nao
desempenhou papel significativo na gestdao de liquidez dos bancos no Brasil
durante o periodo analisado. Longe de contrariar a teoria financeira, os
resultados evidenciam limites importantes a validade externa dos mecanismos
de liquidez baseados em securitizagdo quando aplicados a economias
emergentes com estruturas institucionais distintas das observadas em paises

desenvolvidos.
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A auséncia de efeito estatisticamente significativo indica que a gestdo da
liquidez no Brasil segue uma légica distinta daquela observada em sistemas
financeiros com mercados de capitais profundos e diversificados. Os grandes
bancos brasileiros mantém, em média, niveis proporcionalmente mais elevados
de ativos liquidos do que as instituicbes de menor porte e ndo recorrem a
securitizagdo como estratégia sistematica de gestdo ativa do balango. Esse
comportamento reflete caracteristicas estruturais do sistema financeiro nacional,
como a elevada concentragdo bancaria, a forte capacidade de captagédo via
depdsitos a custos relativamente baixos e a menor atratividade econdmica das

operagodes estruturadas frente as alternativas tradicionais de funding.

Adicionalmente, observa-se que o crédito representa uma parcela
relativamente reduzida do ativo total em comparagao aos ativos liquidos, o que
sinaliza incentivos limitados a expansao do crédito. Esse padrao € compativel
tanto com argumentos classicos de racionamento de crédito (Stiglitz e Weiss,
1981) quanto com os fortes incentivos para alocagdo de recursos em ativos
liquidos de baixo risco — em especial titulos publicos — que oferecem elevado
retorno real e baixo consumo de capital regulatorio. Nesse ambiente, a
transformacdo de ativos iliquidos em titulos negociaveis por meio da

securitizagdo perde relevancia como instrumento de gestdo de liquidez.

Sob uma perspectiva mais ampla, os resultados indicam que o papel da
securitizacdo no Brasil € condicionado n&o apenas por fatores econémicos, mas
também por uma arquitetura institucional que privilegia a liquidez publica em
detrimento da liquidez privada. A existéncia de um mercado de operagdes
compromissadas de grande escala, lastreado em titulos soberanos, fornece aos
bancos um colchdo de liquidez abundante, de baixo risco e elevado retorno.
Como consequéncia, a liquidez bancaria assume carater predominantemente
exogeno, ancorado na divida publica e na atuacdo da politica monetaria, em
contraste com sistemas nos quais a securitizagao atua como canal relevante de

criacao de liquidez privada (Loutskina, 2011; Gorton, 2017).
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Essa configuracdo institucional ajuda a explicar a preferéncia persistente
dos bancos brasileiros por ativos publicos altamente liquidos e a manutencao de
um modelo de intermediagao financeira conservador e concentrado. Nesse
contexto, a auséncia de significAncia estatistica do impacto da securitizagcéo
sobre a liquidez — foco central deste estudo — ndo deve ser interpretada como
uma falha tedrica, mas como a confirmacdo empirica de um sistema de liquidez
estruturalmente ancorado no Estado, no qual a intermediacdo financeira é
exercida de forma estavel e prudente, porém com limitada integracdo ao

mercado de capitais.

Os resultados também tém implicagbes mais amplas para o
desenvolvimento financeiro. Embora a dependéncia da liquidez soberana
contribua para a estabilidade do sistema, ela pode restringir a inovagao
financeira e limitar a expansdo de instrumentos privados de intermediagao,
especialmente no financiamento de longo prazo. Um ambiente caracterizado por
juros reais persistentemente elevados e abundéancia de colateral soberano tende
a reforgar o crowding out da liquidez privada e a predominancia do crédito
bancario tradicional. Superar essa dinamica requer condigdes institucionais e de
mercado que favoregam maior transparéncia, padronizagdo e governanga nas
operagdes de securitizagdo, particularmente em segmentos como o imobiliario e
0 agronegocio, nos quais a capacidade de originacdo e a maturidade financeira

ja permitem avangos adicionais.

Do ponto de vista académico, este estudo contribui ao documentar que a
securitizacdo no Brasil permanece esporadica, concentrada e insuficientemente
institucionalizada para operar como um mecanismo efetivo de criacdo de
liquidez. Os resultados também abrem espacgo para pesquisas futuras, incluindo:
(i) a investigacao dos determinantes do elevado estoque de liquidez em relagao
ao crédito; (ii) a analise dos fatores que influenciam a decisdo dos bancos em
securitizar; (iii) a avaliagdo da efetividade dos critérios de transferéncia e

desconsolidacao de risco; (iv) o exame da heterogeneidade associada a porte,
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capital e composi¢cdo das carteiras; e (v) estudos comparativos com outras

economias emergentes.

Ao preencher uma lacuna relevante na literatura empirica nacional, este
trabalho contribui para a compreensao dos limites e potenciais da securitizagao
como mecanismo complementar de liquidez e expansao do crédito bancario em
um ambiente marcado pela atratividade dos titulos publicos e pela
predominancia de um modelo de liquidez estatal — estavel, porém ainda pouco

propenso a inovagao financeira.
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