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RESUMO

A presente tese investiga a relevancia da securitizacdo de operagdes de
crédito como instrumento de gestao de liquidez no sistema bancario brasileiro, entre
2013 e 2023. O tema se justifica pela importancia da liquidez para o sistema
financeiro e pela lacuna na literatura nacional sobre o papel da securitizagdo nesse
processo. Enquanto estudos internacionais destacam sua contribuicdo para a
liquidez, funding, capital regulatorio e o compartilhamento de riscos, sua adogao no
Brasil € ainda incipiente e concentrada em poucos emissores.

O objetivo é avaliar se a securitizagao exerce efeito significativo sobre a
liquidez dos bancos multiplos que operam no pais, distinguindo grandes instituicbes
(S1 e S2) e bancos de menor porte (S3 a S5). Para isso, foi construida uma base
inédita com dados do Banco Central, CVM e Anbima, abrangendo FIDC, CRA, CRI e
debéntures lastreadas em créditos bancarios. Utilizou-se modelo de dados em painel
com efeitos fixos e erros robustos, incluindo defasagens da variavel de securitizagao
para mitigar endogeneidade.

Os resultados n&do confirmam que a liquidez bancaria seja sensivelmente
impactada pela securitizagdo. Trés fatores explicam essa auséncia de efeito: (i) o
baixo volume e frequéncia de emissdes (419 operagbes em 11 anos), (i) a
concentragédo em seis bancos (~62% do total) e (iii) o peso residual nos balangos
(0,53% da carteira de crédito). O uso intensivo de operagbes compromissadas com
titulos publicos — acima de 15% do PIB — também reduz o incentivo a
securitizagdo. Conclui-se que fatores estruturais, como concentragao bancaria,
custos de transacado e predominancia do financiamento da divida publica, limitam
sua relevancia como instrumento de liquidez. A pesquisa contribui ao preencher uma
lacuna da literatura e ao oferecer subsidios para politicas e estratégias de funding de

longo prazo.

Palavras-chave: securitizacdo; liquidez bancaria; intermediacéo financeira; mercado

de capitais; funding longo prazo.



ABSTRACT

This thesis investigates the relevance of credit securitization as a liquidity
management instrument in the Brazilian banking system between 2013 and 2023.
The topic is justified by the importance of liquidity for financial sistem and by the lack
of national studies addressing the role of securitization in this context. While
international literature highlights its contribution to liquidity, funding, regulatory
capital, and risk sharing, its adoption in Brazil remains incipient and highly
concentrated among a few issuers.

The objective is to assess whether securitization exerts a significant effect on
the liquidity of multiple banks operating in Brazil, distinguishing between large
institutions (S1 and S2) and smaller banks (S3 to S5). To this end, an original
database was constructed using data from the Central Bank of Brazil, CVM, and
Anbima, covering FIDCs, CRAs, CRIs, and debentures backed by bank loans. A
panel data model with fixed effects and robust standard errors was employed,
including lagged securitization variables to mitigate endogeneity.

The empirical results do not confirm that bank liquidity is significantly affected
by securitization. Three structural factors help explain this absence of effect: (i) the
low volume and frequency of issuances (419 operations over 11 years), (ii) high
concentration in six banks (around 62% of the total), and (iii) residual balance sheet
exposure (0.53% of total credit portfolio). The intensive use of repo operations
backed by government securities-often exceeding 15% of GDP-also reduces the
incentive for securitization. It is concluded that structural factors such as banking
concentration, transaction costs, and the predominance of public debt financing limit
securitization’s role as a liquidity instrument. This research contributes by filling a gap
in the Brazilian literature and offering insights for public policy and long-term funding

strategies.

Key-words: securitization; bank liquidity; financial intermediation; capital markets;

long-term funding.
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1 INTRODUGAO

Este capitulo apresenta a contextualizacdo do tema e a formulacdo do
problema de pesquisa. Na sequéncia, sdo expostos o0s objetivos propostos, a tese

central e sua respectiva justificativa e a delimitagcado do estudo.
1.1 TEMA E PROBLEMA

A sustentabilidade da intermediacgao financeira constitui um desafio recorrente
para sistemas bancarios em todo o mundo, dada a necessidade de equilibrar
liquidez, rentabilidade, crédito e capital regulatério em um ambiente intrinsecamente
sujeito a riscos (Diamond; Dybvig, 1983; Berger; Bouwman, 2009). Esse equilibrio é
ainda mais delicado em economias emergentes, onde a volatilidade
macroecondmica, a escassez de instrumentos de longo prazo e o baixo
desenvolvimento dos mercados de capitais intensificam as restricdes a atuacgao
bancaria (Altunbas; Gambacorta; Marqués-lbafiez, 2009; Demirglc¢-Kunt; Levine,
2001).

No caso brasileiro, essas limitagdes assumem contornos especiais, pois entre
2013 e 2023, a taxa de juros real média foi de 3,37% a.a., enquanto no periodo mais
amplo de 2000 a 2023 alcangou 5,57% a.a. (Grafico 1).

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

Operacoes 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: Credito e liquidez em percentual do ativo; taxa de juros real calculada com base na taxa
basica Selic e inflagdo do Indice Nacional de Pregos do Consumidor Amplo (IPCA).

Fonte: adaptado de Banco Central do Brasil (2025).
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Niveis persistentemente elevados de juros reais encarecem o crédito,
restringem investimentos produtivos e incentivam a aplicagdo em titulos publicos.
Além disso, pressionam os balancos das instituicdes financeiras e ndo apenas no
que se refere a gestdo da liquidez, mas, sobretudo, quanto a capacidade de
financiar projetos de longo prazo (Arida; Bacha; Lara-Resende, 2005; Loutskina,
2011).

Esse contexto ajuda a explicar por que a securitizagdo permanece marginal
no sistema bancario nacional. Esse mecanismo consiste na conversdo de ativos
iliquidos, como carteiras de crédito, em titulos negociaveis no mercado de capitais,
mediante sua cessdo a um veiculo de propdsito especifico (Special Purpose Vehicle
- SPV). Isso permite aos bancos antecipar fluxos de caixa, diversificar fontes de
funding e otimizar o uso de capital regulatério. Entre os principais beneficios estdo o
reforco da liquidez, a transferéncia parcial de riscos e a ampliagado da capacidade de
concessao de credito.

A atual estrutura de funding do Brasil favorece os grandes bancos (S1 e S2),
que concentram a maior parte do crédito e contam com ampla capacidade de
captagao por depdsitos e instrumentos tradicionais, a custos relativamente baixos.
Tal vantagem reduz o incentivo ao uso da securitizagcao, ja que essas instituicdes
conseguem expandir o crédito mantendo margens confortaveis de liquidez e capital.
Em contrapartida, bancos menores, que poderiam se beneficiar mais da
diversificagcdo de fontes de recursos, enfrentam barreiras relacionadas a escala,
reputacao, custos de estruturagado e acesso restrito a investidores qualificados. Cria-
se, assim, uma assimetria: os que mais tém condi¢cdes de securitizar ndo precisam
fazé-lo, e os que mais necessitam encontram entraves econdmicos, como custos
elevados e institucionais.

Outro fator estrutural que contribui para a baixa utilizacdo da securitizagao no
Brasil esta relacionado ao papel central das operacdes compromissadas na gestao
da liquidez bancaria. Essas operacbes, lastreadas em titulos publicos federais,
evoluiram de 5,2% do PIB em 2002 para 16,6% em 2020, chegando a representar
21,3% da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) neste ultimo ano. Em perspectiva
internacional, o caso brasileiro € singular: em 2015, o estoque de compromissadas
atingiu cerca de 15% do PIB, enquanto nos Estados Unidos e na Coreia do Sul ndo
ultrapassava 2%, e era praticamente irrelevante no Banco Central Europeu e no

Banco do México (Ferreira, 2016; Barbosa; Terra, 2025). Essa predominancia das
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compromissadas, sustentada pela ampla oferta de titulos publicos federais de
elevada liquidez, baixo risco de crédito e remuneracao atrelada a taxa Selic, oferece
aos bancos uma alternativa segura e rentavel para alocagéo de recursos, reduzindo
o incentivo ao uso de instrumentos de funding alternativos, como a securitizagao.

Nos Estados Unidos, a oferta limitada de Treasuries diante da crescente
demanda por ativos seguros e colaterais impulsionou o desenvolvimento do
mercado de hipotecas securitizadas emitidas pelas Government-Sponsored
Enterprises (Ginnie Mae, Fannie Mae e Freddie Mac), que passaram a desempenhar
a funcdo de “ativos quase monetarios” (money-like assets) no sistema bancario
paralelo (shadow banking), sustentando a expansao do mercado de securitizagao
(Gorton; Metrick, 2012; Loutskina, 2011; Fabozzi; Kothari, 2008; Gorton, 2017;
Greenbaum; Thakor; Boot, 2019).

Paralelamente, a literatura internacional reconhece amplamente a
securitizagdo como ferramenta estratégica de gestdo bancaria (Loutskina, 2011;
Gorton; Metrick, 2012). No Brasil, porém, sua utilizagdo esbarra em caracteristicas
estruturais do sistema financeiro, como a elevada concentracédo bancaria, a limitacédo
do mercado de capitais e incentivos regulatérios que reforcam o predominio do
modelo tradicional Originate-To-Hold (OTH), baseado na retenc¢ao dos créditos no
balangco (Greenbaum; Thakor, 1987). Em contraste, a securitizacdo pressupde o
modelo Originate-To-Distribute (OTD), em que a originagado € seguida da distribuigao
dos ativos ao mercado por meio de estruturas especificas (Demirgug-Kunt; Levine,
2001; Demarzo; Duffie, 1999).

As estatisticas reforcam essa marginalidade. Entre 2013 e 2023, a
participacdo média dos bancos como cedentes em operacdes de securitizagao -
Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs), Certificado de Recebiveis
Imobiliarios (CRIs), Certificado de Recebiveis do Agronegdcio (CRAs) e debéntures
lastreadas em empréstimos - foi inferior a 1% do estoque total de crédito bancario.
Em 2023, ano de maior participacédo, o percentual de ativos securitizados cedidos
pelos bancos atingiu apenas 0,71% do saldo da carteira de crédito do mesmo ano.
Tal resultado contrasta com a experiéncia internacional, em que esse mecanismo foi
decisivo para ampliar liquidez e sustentar a intermediagdo financeira (Loutskina;
Strahan, 2009; Cornett et al., 2011; Gorton; Metrick, 2012).

Adicionalmente, os dados consolidados do sistema bancario brasileiro

evidenciam um padrao de alocagao de ativos marcado pelo conservadorismo. Entre
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2013 e 2023, a liquidez agregada, medida por Disponibilidades (DISP), Aplicagdes
Interfinanceiras de Liquidez (AIL) e Titulos e Valores Mobiliarios (TVM), representou,
em média, 38,75% do ativo total, enquanto as operacdes de crédito liquidas de
provisdo corresponderam a 34,92%, conforme Grafico 1. A primeira vista, essa
configuracdo pode ser entendida, como uma restricdo ao avango do modelo
originate-to-distribute: justamente porque os grandes bancos ja conseguem manter
margens confortaveis de liquidez e capital com base em captacgdes tradicionais, os
incentivos para recorrer a securitizagdo tornam-se limitados (Greenbaum; Thakor,
1987; Demirglic-Kunt; Levine, 2001). Contudo, essa mesma preferéncia por liquidez
também pode ser interpretada como uma oportunidade para a expansao da
securitizagdo, na medida em que sugere espacgo para a conversao de ativos iliquidos
em instrumentos liquidos, que ampliem a capacidade de intermediacao e reforcem a
eficiéncia do sistema financeiro (Loutskina, 2011; Loutskina; Strahan, 2009; Gorton;
Metrick, 2012).

Essa tensdo entre oportunidade e restricdo ajuda a entender por que, apesar
de a literatura internacional reconhecer a securitizagdo como instrumento estratégico
de gestdo da liquidez e expansado do crédito (Loutskina; Strahan, 2009; Gorton;
Metrick, 2012), sua presenga no Brasil ainda € marginal. Ao mesmo tempo, os
poucos estudos nacionais dedicam-se aos efeitos da securitizagdo sobre risco de
crédito, inadimpléncia ou alavancagem (Mendonga; Barcelos, 2015; Pinheiro;
Savoia, 2009; Camara; Galdi, 2013), deixando em aberto a andlise de seu papel
como instrumento de gestao estratégica da liquidez bancaria e de seu potencial para
ampliar o financiamento de longo prazo em setores estratégicos, como o
agronegocio, imobiliario e infraestrutura.

Diante disso, o problema central que orienta esta pesquisa pode ser
formulado nos seguintes termos: Qual o impacto da securitizagdo de operagdes de
crédito na liquidez dos bancos brasileiros?

Responder a essa questdo significa preencher uma lacuna concreta na
literatura e avangar na compreensao da gestdo estratégica da liquidez bancaria no
Brasil. Ao mesmo tempo, o estudo busca oferecer subsidios praticos para o
fortalecimento da intermediagao financeira e para o desenvolvimento de alternativas
mais eficientes de financiamento de longo prazo, em um contexto em que a
modernizagcdo do sistema bancéario e sua integracdo ao mercado de capitais se

consolidam como agendas prioritarias para o crescimento econdmico sustentavel.



22

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

Compreender a relevancia da securitizagdo de operacgdes de crédito como

instrumento de liquidez para os bancos, que tenham sede e atuagao no Brasil.

1.2.2 Objetivos especificos

Para isso, foram estabelecidos os seguintes objetivos especificos:

a) analisar o diferencial de estrutura de liquidez dos bancos multiplos dos
segmentos S1 e S2 em relagdo aos segmentos S3, S4 e S5;

b) analisar o impacto da securitizagao na liquidez dos bancos dos segmentos
(S3-S5).

1.3 TESE E JUSTIFICATIVA

A eficiéncia dos intermediarios financeiros € amplamente reconhecida como
um dos pilares do desenvolvimento econémico sustentavel (Demirgli¢c-Kunt; Levine,
2001; Levine, 1997). Instituicbes financeiras solidas e bem estruturadas,
especialmente os bancos, desempenham papel central na mobilizacdo da poupanca,
na alocacado eficiente de recursos, na avaliagdo e monitoramento de projetos
produtivos e na diversificacdo de riscos. Essa atuagao reduz custos de transacéo,
fomenta a inovacado e amplia a produtividade sistémica, promovendo o crescimento
de longo prazo (King; Levine, 1993; Rajan; Zingales, 1996).

Evidéncias empiricas robustas demonstram que paises com sistemas
financeiros mais desenvolvidos apresentam maiores taxas de crescimento, mesmo
apos o controle por variaveis institucionais e politicas (Levine, 1997; Rajan; Zingales,
1996). Nesse contexto, investigar os mecanismos que afetam a capacidade dos
bancos de intermediar recursos é essencial. Conforme destacam Berger e Bouwman
(2009) e Loutskina (2011), a capacidade de criagao de liquidez e de diversificagao
de funding condiciona diretamente a resiliéncia e a eficiéncia bancaria, ponto ainda

mais relevante em economias emergentes como o Brasil, onde identificar limites
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estruturais e oportunidades de expansao do crédito € crucial para a sustentabilidade
financeira de longo prazo.

A securitizagdo, nesse contexto, desponta como uma ferramenta sofisticada
de gestdo bancaria, permitindo aos bancos transformar ativos iliquidos em
instrumentos negociaveis, com efeitos diretos sobre a liquidez, o funding e a
capacidade de concessao de crédito. Para representar graficamente essa ldgica, a
presente pesquisa estrutura-se a partir de um modelo conceitual que contrasta os
paradigmas tradicionais da intermediacdo bancaria (modelo "originate-to-hold" -
OTH) com a abordagem baseada na securitizagdo e reciclagem de ativos (modelo

"originate-to-distribute" - OTD), conforme ilustrado na Figura 1.

Figura 1 - Desenho da tese

Modelo Gestao Bancaria - OTD

/ Modelo Tradicional de Gestdo Bancaria - OTH \
Geraciio de Liquidez %
Securitizacao <:|

Titulos Piblicos . J| (om)
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e Privados -
Depositos Ativos liquidos
aplicadores - Bancos B1 e B2
Passivo Liquido Intermediadores

’ Empréstimos e

financiamentos-
Ativos iliquidos

Mantém em
carteira

L —l

Fonte: elaborada pelo autor.

O desenho aqui exposto (Figura 1), representa um tipico processo de
securitizagdo, onde ha a transformagdo de ativos de crédito originados pelos
bancos, como empréstimos e financiamentos, em titulos negociaveis no mercado de
capitais. Ao ceder esses ativos a uma SPV, este gera um novo titulo, com lastro nos
ativos subjacentes (crédito cedido), que sao adquiridos por investidores. Nesse
processo, 0s bancos deixam de manter esses ativos em carteira no modelo
tradicional “originate-to-hold” (OTH), transferindo-os para o modelo “originate-to-
distribute” (OTD), no qual a cessdo gera liquidez imediata. Em contrapartida, os
investidores passam a deter o risco e o retorno desses créditos, recebendo fluxos de

pagamento estruturados a partir da carteira securitizada.
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Dessa forma, esse mecanismo amplia as fontes de funding bancario,
diversifica riscos e cria um elo direto entre o sistema financeiro e o0 mercado de
capitais, ao mesmo tempo em que libera capacidade dos bancos para novas
operacoes de crédito. Esse processo esta em linha com a literatura classica sobre o
modelo OTD, na qual a securitizagdo é compreendida como um mecanismo de
transformacao de ativos iliquidos em instrumentos negociaveis, conectando bancos
e investidores, gerando liquidez e diversificagdo de riscos (Demarzo; Duffie, 1999;
Gorton; Metrick, 2012; Loutskina, 2011).

Sob a 6tica mercadoldgica, observa-se que o uso da securitizagao por bancos
ainda é incipiente no Brasil. Ao longo do periodo analisado (2013 a 2023) a
securitizagao de ativos bancarios (lastro em crédito) representou, em média, apenas
cerca de 0,50% do saldo da carteira de crédito. Essa participacao reduzida, porém,
nao diminui a relevancia do tema: ao contrario, evidencia uma assimetria estrutural
que merece investigacdo. Enquanto em outros mercados esse processo constitui um
instrumento central de gestdo de liquidez e diversificagdo de funding, no Brasil sua
utilizacdo permanece modesta, revelando que pode haver obstaculos institucionais,
regulatorios, financeiros e operacionais, que limitam sua expansao.

Esse quadro contrasta com o elevado nivel de liquidez contabil do sistema. A
média por banco analisado alcangou aproximadamente 41% do ativo total. Em
contrapartida, a média da carteira de crédito representou 33% do ativo total. A
coexisténcia de altos estoques de ativos liquidos (titulos publicos) com baixa
utilizacao da securitizacdo reforca o paradoxo e fundamenta a importancia de
compreender por que os bancos brasileiros pouco recorrem a esse instrumento, e
quais poderiam ser seus impactos potenciais sobre a sua liquidez.

Dessa forma, ao contrario dos Estados Unidos, e de muitos paises da Europa,
a securitizagao de operagdes de crédito ndo constitui um instrumento estratégico
para os bancos brasileiros. Seu peso relativo nos balangos é praticamente
irrelevante, incapaz de alterar de maneira significativa a estrutura de funding ou a
gestdo de liquidez das instituicbes financeiras. Os grandes bancos nacionais
dispbem de fontes alternativas e mais baratas de captacdo — como depdsitos a
vista e a prazo, letras financeiras e instrumentos subsidiados por politicas publicas
—, 0 que reduz o incentivo ao seu uso como mecanismo de geragao de liquidez. Ja
entre os bancos de menor porte, a combinagao de barreiras regulatorias, custos de

estruturacdo e falta de escala comercial também limita a adogdo dessa pratica.
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Assim, ainda que o mercado de securitizacdo tenha avangado em termos de
diversidade de instrumentos (FIDC, CRA, CRI, debéntures), seu impacto sobre a
liquidez bancaria permanece residual, sobretudo quando comparado ao papel
desempenhado nos sistemas financeiros mais desenvolvidos.

Do ponto de vista académico, embora a literatura internacional sobre os
efeitos da securitizagcdo seja ampla e consolidada, com destaque para os trabalhos
de Pennacchi (1988), Loutskina e Strahan (2009), Gorton e Metrick (2012),
Sarkisyan e Casu (2012), Acharya, Schnabl e Suarez (2013) e Casu et al. (2013), os
estudos dedicados especificamente ao contexto brasileiro ainda sao escassos,
especialmente no que se refere ao impacto da securitizacdo sobre a liquidez
bancaria.

Entre os trabalhos relevantes, destaca-se o estudo de Mendonga e Barcelos
(2015), que analisa os efeitos da securitizagado sobre o risco dos bancos, sem tratar
diretamente da liquidez. Outros estudos, como Catdo et al. (2008), examinam a
relagéo entre securitizagado de recebiveis e indicadores como alavancagem, liquidez
e qualidade da carteira de crédito, enquanto Pinheiro e Savoia (2009) realizaram
uma avaliagdo quantitativa dos riscos envolvidos nas estruturas de FIDC, com
destaque para a inadimpléncia e a alavancagem das cotas subordinadas. Ja
Camara e Galdi (2013) analisaram o uso da securitizagdo via FIDCs como
instrumento de gerenciamento de resultados contabeis por instituicdes financeiras e
mais recentemente Ferabolli, Alexandre e Morais (2016) que investigaram os
motivos pelos quais os bancos securitizam no Brasil. Embora tenham contribuido
para o entendimento da pratica no Pais, nenhum desses estudos investigou de
forma especifica e direta a relacdo entre securitizacdo e liquidez bancaria, e
tampouco sua conexao com a capacidade de expansao do crédito.

A presente tese busca preencher uma lacuna relevante da literatura ao
investigar, de forma inédita no Brasil, o impacto da securitizagdo sobre a liquidez dos
bancos multiplos com ou sem carteira comercial. A base tedrica central do trabalho é
o estudo de Loutskina (2011), que demonstrou, no contexto norte-americano, como
a securitizagdo contribuiu para elevar a liquidez bancaria e, consequentemente,
ampliar a capacidade de concessao de crédito. Nos Estados Unidos, esse efeito foi
particularmente expressivo nos segmentos de crédito mais liquidos e facilmente
securitizaveis, como os empréstimos hipotecarios, gerando um ciclo virtuoso entre

liquidez e oferta de crédito. Inspirada nessa abordagem, a presente pesquisa busca
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verificar se ha evidéncias de relagdo semelhante no contexto brasileiro, respeitando
suas especificidades institucionais e regulatérias. Sua contribuicdo é dupla: de um
lado, supre a auséncia de estudos que analisem a relagdo entre securitizacdo e
liquidez bancaria no pais; de outro, inova ao investigar se esses efeitos sdo mais
pronunciados em bancos de menor porte, para os quais as restricdes de funding e
liquidez tendem a ser mais severas. Embora a concessao de crédito ndo seja o
objeto central desta tese, ela € incorporada como variavel de controle, em razdo de
sua interdependéncia com a gestao de liquidez.

O estudo apresenta um grau relevante de originalidade, com destaque para
trés pilares principais: i) a delimitagcdo clara do universo empirico, focando
exclusivamente em bancos multiplos — B1 e B2 - que operam no territério nacional,
ii) a aplicagdo de uma abordagem segmentada, com distingdo entre grandes bancos
(S1 e S2) e instituigdes de menor porte (S3 a S5), conforme classificagcdo do Banco
Central do Brasil; e, iii) a construcdo de uma base de dados inédita, que consolida
informagdes provenientes do Banco Central do Brasil, da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) e da Associagédo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (Anbima). Essa base foi criteriosamente validada por meio
de plataformas especializadas do mercado de capitais, como Ugbar e Clube FlI,
possibilitando 0 mapeamento abrangente de diversos instrumentos de securitizagao.
Entre eles, incluem-se as debéntures lastreadas em ativos bancarios, emitidas por
securitizadoras de créditos financeiros, instrumentos até entdo ausentes nas
andlises das pesquisas académicas sobre o tema, e, inclusive, das plataformas
privadas de dados de securitizacdo.

Do ponto de vista metodolégico, a tese adota modelos de dados em painel
com efeitos fixos, incorporando defasagens de um periodo (lag -1) da variavel
explicativa chave — securitizacdo — para aumentar a robustez dos resultados e
mitigar problemas de endogeneidade e causalidade reversa. Essa abordagem
assegura que os efeitos estimados reflitam melhor as relagdes dinamicas entre
securitizagao e liquidez ao longo do tempo.

Essas caracteristicas sao suficientes para justificar a condugao do estudo, na
medida em que avangam sobre uma lacuna concreta da literatura brasileira e
oferecem subsidios relevantes para o entendimento do papel estratégico da
securitizagdo na gestao financeira bancaria, mais especificamente na gestado da

liquidez. Ao final, espera-se que os resultados contribuam para o aprimoramento do
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conhecimento tedrico e empirico sobre o tema, subsidiando politicas publicas,
decisdes regulatérias e estratégias institucionais voltadas a expansao do crédito,

especialmente de longo prazo, e a eficiéncia do sistema bancario nacional.

1.4 DELIMITAGAO DO TEMA

A presente pesquisa concentra-se na analise do impacto da securitizagao de
ativos (empréstimos) sobre a liquidez dos bancos multiplos com carteira comercial
(B1), e sem carteira comercial (B2), que possuam sede e operagao no territério
brasileiro, no periodo compreendido entre 2013 e 2023. A investigacao se restringe
as instituicdes classificadas pelo Banco Central do Brasil, conforme ja mencionado,
com foco no agrupamento dos segmentos S1 e S2 e nos segmentos S3, S4 e S5, de
modo a captar possiveis assimetrias no uso e nos efeitos da securitizacdo conforme
o porte institucional dos bancos.

Do ponto de vista conceitual, a securitizacédo € tratada como instrumento de
gestao de liquidez e diversificagdo de funding, com potencial para influenciar a
capacidade de concessao de crédito dos bancos, especialmente no contexto
brasileiro de escassez de crédito de longo prazo. A analise empirica é limitada a
securitizagao de ativos originados por instituicoes financeiras, realizados por meio de
instrumentos como FIDC, CRA, CRI e debéntures emitidas por securitizadoras de
crédito financeiro, observando a posicdo dos bancos como cedentes dos ativos
(empréstimos).

A abordagem adotada considera exclusivamente dados consolidados e de
acesso publico, extraidos de fontes oficiais — BCB, CVM e Anbima -
complementados e validados por plataformas de mercado de capitais como Ugbar e
Clube FIlI. O estudo concentra-se na analise da relagdo entre securitizagao e liquidez
bancaria, tratando o crédito como variavel de controle, em conjunto com outras, mas
reconhecendo seu papel complementar na compreensdo dos mecanismos de

liquidez.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

Apods a introdugdo desenvolvida no primeiro capitulo, o segundo capitulo

apresenta o referencial teérico que fundamenta a pesquisa. O terceiro capitulo
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descreve a metodologia adotada e caracteriza a amostra utilizada nos testes
empiricos. O quarto capitulo expde e discute os principais resultados obtidos. Por
fim, o quinto capitulo reune as considera¢des finais do estudo, destacando as

contribuigdes, limitagdes e sugestdes para pesquisas futuras.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Neste capitulo sdo apresentados os fundamentos tedricos que sustentam a
investigacdo proposta. A pesquisa se apoia, principalmente, na Teoria da
Intermediagdo Financeira, segundo a qual os bancos desempenham um papel
central na solugao de falhas de mercado, ao intermediar recursos entre poupadores
e tomadores em um ambiente marcado por assimetria de informagdes, riscos de
selecdo adversa, risco moral (moral hazard) e custos elevados de monitoramento
das operagdes de crédito. Simultaneamente, os bancos atuam como provedores de
liquidez, enfrentando o desafio de equilibrar o trade-off entre a captagao de passivos
liquidos e a alocagédo de ativos iliquidos, inerente ao processo de concessao de
crédito.

Diante desse contexto, o capitulo esta estruturado em cinco tépicos:
inicialmente, discorre-se sobre o papel da intermediacdo financeira; em seguida,
abordam-se os conceitos de liquidez bancaria; o processo de securitizagdo e 0s
veiculos utilizados no Brasil; e, por ultimo, a literatura relacionada a heterogeneidade

bancaria conforme o porte institucional.
2.1 INTERMEDIACAO FINANCEIRA

A teoria da intermediacdo financeira configura-se como um conjunto de
contribuigdes que buscam explicar a origem, a fungao e a relevancia econémica das
instituicdes financeiras frente as imperfeicdbes dos mercados. Embora o papel dos
bancos ja fosse reconhecido por autores como Schumpeter (1939), que destacou
sua funcdo de impulsionar o processo inovador ao fornecer crédito a
empreendedores e projetos capazes de transformar o tecido produtivo, o
desenvolvimento formal da teoria ganhou forca a partir da década de 1970, com o
avanco de modelos microecondmicos que evidenciam que 0os mercados, por si sos,
sao incapazes de lidar eficientemente com problemas de assimetria de informacdes,
selecao adversa, risco moral e custos de transacdo e monitoramento.

Nesse contexto, Pyle (1971) foi um dos pioneiros ao estruturar um modelo no
qual intermediarios financeiros desempenham papel essencial na avaliagdo de
projetos sob incerteza e na redugao dos custos de monitoramento. Sua abordagem

inaugura uma vertente tedrica que compreende os bancos como firmas
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especializadas na transformagao de passivos liquidos em ativos iliquidos, mitigando
imperfeicdes de mercado por meio de vantagens informacionais e operacionais.

O avancgo da teoria ocorreu de forma progressiva e cumulativa, incorporando
diferentes dimensdes do problema. Leland e Pyle (1977), inspirados no arcabougo
de sinalizagdo de Spence (1973), aplicam esse conceito ao contexto da
intermediacao financeira ao demonstrarem que a participagdo do empreendedor no
financiamento de seu préprio projeto atua como um sinal crivel de sua qualidade
para investidores externos. Essa participacdo, especialmente quando feita em
parceria com um intermediario financeiro (como um banco), alinha os incentivos e
mitiga os efeitos da selecdo adversa, permitindo que projetos de maior qualidade
sejam financiados mesmo em contextos de assimetria informacional. Diamond
(1984) desenvolve a ideia do monitoramento delegado, no qual os bancos, atuando
como representantes dos investidores, obtém economias de escala na vigilancia dos
mutuarios.

Antes mesmo dessas formulagbes, a literatura econdmica ja reconhecia os
efeitos deletérios da informacdo imperfeita ou assimetria de informagdes. Arrow
(1963) foi um dos primeiros a modelar formalmente o problema da sele¢cao adversa
em contratos de seguro, enquanto Akerlof (1970), em seu famoso modelo dos
‘limdes”, mostrou como a assimetria de informagdes entre compradores e
vendedores pode deteriorar o mercado. Williamson (1991), por sua vez, destaca o
papel das atitudes oportunistas e a necessidade de mecanismos contratuais para
mitigar o risco moral (moral hazard).

No setor bancario, tais imperfeicbes se manifestam com intensidade, exigindo
estruturas que alinhem incentivos e reduzam a assimetria informacional. A Teoria da
Agéncia, conforme proposta por Jensen e Meckling (1976) e formalizada
matematicamente, e de forma generalizavel, por Holmstrdm (1979), fornece um
arcabougo tedrico robusto para analisar os conflitos entre principais (como
depositantes e investidores) e agentes (como gestores bancarios). Esses conflitos
se agravam pela necessidade de equilibrar os interesses de acionistas, credores e
reguladores, exigindo mecanismos de governanga e monitoramento.

Stiglitz e Weiss (1981) aplicaram esses principios a analise da concessao de
crédito, demonstrando que, sob assimetria de informacédo, o aumento das taxas de
juros pode alterar o perfil dos tomadores, atraindo os de maior risco e

desestimulando o cumprimento contratual. Tal dindmica gera o racionamento de
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crédito, rompendo com a ldgica tradicional de equilibrio via preco e reforgando o
papel ativo dos bancos na filtragem e monitoramento de mutuarios.

A intermediacéo financeira, portanto, passa a ser compreendida como uma
resposta enddégena as falhas de mercado. Bhattacharya e Thakor (1993)
sistematizam os avangos da teoria bancaria contemporanea ao destacar os bancos
como produtores de informacéo e agregadores de liquidez, capazes de internalizar
externalidades que comprometem a eficiéncia dos mercados descentralizados. Essa
perspectiva reforga o papel dos bancos como instituicdes organizacionais superiores
na alocagao de crédito em contextos de falhas de mercado. Ja Allen (1990) enfatiza
0os ganhos de eficiéncia ao se evitar a duplicagdo de esforgos informacionais,
centralizando a coleta e o processamento de dados no intermediario financeiro.

Gorton e Pennacchi (1990) mostram como os bancos conseguem emitir
passivos informacionalmente insensiveis, como os depdsitos, que nao requerem
reavaliacdo continua por parte dos investidores. Essa caracteristica torna tais
instrumentos amplamente aceitaveis como meios de pagamento, reduzindo o risco
de panico financeiro e ampliando a liquidez do sistema. Assim, ao oferecerem ativos
cuja aceitacdo nao depende da informagao privada dos agentes, os bancos criam
instrumentos liquidos que favorecem o funcionamento dos mercados, especialmente
em contextos de incerteza e assimetria informacional.

Nesse mesmo campo, Alonso (1996) propbe mecanismos contratuais para
mitigar corridas bancarias (bank runs), mesmo diante de multiplos equilibrios. O
autor argumenta que os bancos podem, de forma estratégica, desenhar contratos de
depodsito que desincentivem retiradas antecipadas em situagdes de incerteza,
mesmo quando apenas uma parte dos depositantes possui informagdo negativa
sobre os investimentos. Ao ajustar os incentivos previstos nos contratos, € possivel
evitar corridas sem comprometer significativamente o bem-estar agregado, tornando
o arranjo bancario mais eficiente e resiliente a choques informacionais. Segundo
Bhattacharya e Thakor (1993), a estrutura de capital tipica dos bancos, com
passivos liquidos de curto prazo financiando ativos iliquidos de longo prazo,
representa o elemento central do trade-off entre liquidez e disciplina de mercado.
Por um lado, passivos de curto prazo impdem disciplina aos gestores, pois expdem
a instituicdo ao escrutinio constante de investidores e depositantes. Por outro, essa
mesma caracteristica torna os bancos vulneraveis a retiradas coordenadas e

corridas bancarias, exigindo mecanismos regulatérios compensatorios.
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Em sintese, a intermediagcdo financeira moderna pode ser compreendida
como uma engenharia contratual e informacional sofisticada, por meio da qual os

bancos exercem fungdes essenciais ao funcionamento do sistema financeiro:

o selecdo de mutuarios sob assimetria de informacgao;

e monitoramento continuo de contratos de crédito;

e emissao de passivos liquidos e informacionalmente insensiveis;

« alinhamento intertemporal de incentivos entre poupadores e tomadores;

« mitigacao de externalidades e riscos sistémicos.

Essas fungbes conferem centralidade aos bancos, sobretudo em economias
como a brasileira, nas quais o mercado de capitais ainda € incipiente e a
intermediacdo bancaria permanece como a principal via de financiamento da
economia real. Fama (1980) introduz uma perspectiva inovadora ao inserir os
bancos no arcabougo da teoria das finangas, destacando-os como gestores de
portfolios que prestam servigos de liquidez e transacdo. Em seu modelo, os bancos
competitivos emitem depdsitos e compram ativos como decisdes de financiamento
equivalentes sob o principio de Modigliani-Miller, atuando como infraestrutura
contabil de pagamentos que amplia a eficiéncia do sistema financeiro sem
necessidade de expansao direta da base monetaria. Essa abordagem desloca a
visdo tradicional dos bancos como simples intermediarios entre poupadores e
tomadores e os posiciona como provedores de liquidez privada dentro de um

sistema financeiro essencialmente competitivo e descentralizado.
2.2 LIQUIDEZ BANCARIA — CRIACAO, GESTAO E RISCO

Nesse ambiente, os bancos cumprem um papel essencial na filtragem e no
monitoramento de mutuarios, ao mesmo tempo em que enfrentam o desafio
estrutural da transformacao de liquidez, captando recursos por meio de passivos
liquidos e de curto prazo, como depdsitos a vista, para financiar ativos iliquidos e de
longo prazo, como empréstimos e financiamentos. A fungdo de transformagéo de
vencimentos (maturity transformation) é central na teoria da intermediagao financeira
e foi formalmente modelada por Diamond e Dybvig (1983), os quais demonstram

que, embora essa funcdo contribua para a criagdo de liquidez na economia, ela
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também torna os bancos estruturalmente vulneraveis a retiradas em massa (bank
runs) em situagdes de perda de confianca.

Minsky (1986) consolida a compreens&o de que a instabilidade financeira ndo
€ um fendmeno exdgeno ou acidental, mas sim um trago endogeno do capitalismo
financeiro moderno. Em seu modelo, os ciclos de crédito levam as instituicbes
financeiras a migrarem gradualmente de posi¢cées conservadoras (hedge finance)
para estruturas mais arriscadas e alavancadas (speculative e ponzi finance),
gerando uma fragilidade sistémica que se acumula silenciosamente nos periodos de
aparente estabilidade. Essa légica de fragilizacdo progressiva é aprofundada por
Diamond e Rajan (2000; 2001), que demonstram que a propria fungao essencial dos
bancos - criacdo de liquidez por meio da conversao de ativos iliquidos em passivos
liquidos - depende de estruturas de capital que criam uma fragilidade funcional.
Segundo os autores, a confianga dos depositantes é sustentada pela propria
estrutura de fragilidade do banco, uma vez que, ao se financiar com passivos
resgataveis sob demanda, o banco se compromete implicitamente a ndo adotar
comportamentos oportunistas que comprometam sua liquidez. Caso contrario,
enfrentaria retiradas imediatas de recursos. Assim, a possibilidade de saques por
parte dos depositantes atua como um mecanismo disciplinador ex-ante, forgando o
banco a manter conduta prudente e reforcando o vinculo de confianga que
fundamenta a criacido de liquidez. Contudo, esse mesmo mecanismo que sustenta a
confiangca pode tornar os bancos especialmente vulneraveis a mudangas abruptas
nas expectativas, intensificando o risco de instabilidade sistémica.

Ampliando essa discussao, Myers e Rajan (1998) introduzem o paradoxo da
liquidez: embora ativos muito liquidos aumentem a flexibilidade gerencial das
instituicées, eles reduzem o comprometimento dos gestores com os credores e
abrem espaco para comportamentos oportunistas. Assim, quanto mais liquidos
forem os ativos e passivos, maior a vulnerabilidade a desvios de interesse e menor a
disposigao dos financiadores a prover recursos no longo prazo. A liquidez, portanto,
carrega um custo de agéncia e de controle, ao reduzir a disciplina imposta por
estruturas menos flexiveis. Em sintese, os trés estudos convergem ao revelar que a
liquidez bancaria, seja ela obtida via estrutura de capital, composicdo de ativos ou
securitizagdo, € sustentada por arranjos institucionais que simultaneamente criam
valor e produzem fragilidade. Em excesso, a liquidez pode erodir os fundamentos da

estabilidade financeira, invertendo o papel que inicialmente parecia virtuoso.
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Complementando os argumentos tedricos de Diamond e Dybvig (1983),
Myers e Rajan (1998) e Diamond e Rajan (2001), a literatura empirica pds-crise de
2008 reforca a preocupacdo com o0s riscos associados a criagdo de liquidez
bancaria. Berger e Bouwman (2009) introduzem uma métrica amplamente utilizada
para mensurar a liquidity creation pelos bancos, classificando ativos e passivos de
acordo com seu grau de liquidez e maturidade. Os autores mostram que os bancos
criam mais liquidez ao expandirem ativos iliquidos financiados por passivos liquidos,
estrutura que, embora fundamental para o funcionamento da economia real, pode se
mostrar vulneravel em periodos de estresse financeiro. Nessas situagdes, a funcao
de criagdo de liquidez tende a se retrair, exigindo gestdo ativa do balango e
supervisao regulatoria efetiva.

Do ponto de vista da gestdo ativa do balanco bancario, Kashyap, Rajan e
Stein (2002) demonstram que a composi¢cao de ativos e passivos deve ser pensada
de forma integrada, uma vez que fricgdes associadas a liquidez, como os custos de
manter reservas liquidas ou de recorrer a financiamento externo em momentos de
estresse, condicionam a eficacia dos mecanismos tradicionais de funding. Essa
necessidade de alinhamento entre vencimentos, liquidez e regulagéo € intensificada
em ambientes regulatérios mais exigentes, como o instituido por Basileia Ill e pela
regulamentacao brasileira, especialmente a Resolugdo do Conselho Monetario
Nacional (CMN) n° 4.966/2021, em vigor a partir de 2025. Nesses contextos,
indicadores como o indice de alavancagem (que limita o endividamento total dos
bancos, independentemente do risco), o Liquidity Coverage Ratio (LCR) (que exige a
manutencgao de ativos liquidos suficientes para cobrir saidas de caixa em 30 dias) e
o Net Stable Funding Ratio (NSFR) (que assegura uma estrutura de financiamento
estavel no longo prazo) impdéem maior disciplina sobre a alocagdo de ativos e
passivos. Diante dessas exigéncias, instrumentos como a securitizagdo ganham
relevancia por oferecer alternativas complementares de gestdo de liquidez e capital,

tema que sera aprofundado na segéo seguinte.
2.3 SECURITIZACAO DE ATIVOS

A securitizacdo € uma das inovagdes financeiras mais relevantes do sistema
bancario moderno, ao ter possibilitado a conversdo de ativos tradicionalmente

iliquidos, como carteiras de crédito, em titulos negociaveis no mercado de capitais.
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Diferentemente da criacdo de liquidez via passivos liquidos, como depésitos a vista,
a securitizagdo gera liquidez a partir dos préprios ativos, viabilizando funding de
longo prazo e ampliando a resiliéncia do balango bancario (Greenbaum; Thakor,
1987; Demarzo; Duffie, 1999; Gorton; Metrick, 2012). Essa capacidade tem impactos
positivos sobre a alocagao de capital, a gestao do risco e a expansao do crédito,
como demonstram as evidéncias empiricas de bancos que utilizam a securitizagao
como instrumento estratégico de gestdo de liquidez (Berger; Bouwman, 2009;
Loutskina, 2011).

Originalmente desenvolvida nos Estados Unidos para apoiar o financiamento
habitacional, especialmente apds a criagdo das agéncias Government-Sponsored
Enterprises (GSE) - Ginnie Mae, Fannie Mae e Freddie Mac, a securitizagao surgiu
como resposta a limitagdo de funding, e ao descompasso entre a longa duragdo dos
financiamentos imobiliarios e a volatilidade dos passivos bancarios de curto prazo
(Fabozzi; Kothari, 2008; Greenbaum; Thakor; Boot, 2019). Com o tempo,
consolidou-se como instrumento estratégico para a gestdo de balanco,
especialmente sob a légica do modelo OTD, no qual os empréstimos sao originados
com a finalidade de serem transferidos ao mercado, em contraste com o modelo
tradicional OTH, baseado na retencao até o vencimento (Gorton; Metrick, 2012;
Loutskina, 2011).

Além de sua fungdo inicial de viabilizar funding de longo prazo, a
securitizagdo passou a desempenhar papeéis adicionais no sistema bancario. Entre

eles, destacam-se:

i) o compartilhamento de riscos de crédito, com transferéncia parcial ou
total do risco subjacente para o mercado (Pennacchi, 1988; Acharya;
Schnabl; Suarez, 2013; Altunbas et al., 2019);

ii) a gestdo ativa de liquidez, ao transformar ativos iliquidos em
instrumentos liquidos ou colateralizaveis (Loutskina; Strahan, 2009;
Loutskina, 2011; Gorton; Metrick, 2012); e

iii) a otimizacdo do capital regulatorio, por meio da redugdo dos ativos
ponderados pelo risco (RWA - Risk-Weighted Assets), com efeitos
diretos sobre o consumo de capital (Greenspan, 1999; Ambrose;
Lacour-Little; Sanders, 2005; Acharya; Schnabl; Suarez, 2013).
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Essa capacidade de gerenciamento do balango torna-se ainda mais relevante
sob o regime regulatério de Basileia lll e, no caso brasileiro, com a entrada em vigor
da Resolugdo CMN n° 4.966/2021. Métricas como o indice de alavancagem, o
Liquidity Coverage Ratio (LCR) e o Net Stable Funding Ratio (NSFR) impéem maior
disciplina sobre a composicao dos ativos e passivos, incentivando o uso de
instrumentos financeiros capazes de liberar capital, compartilhar riscos e reforgar os
buffers de liquidez.

Do ponto de vista da liquidez sistémica, a International Organization of
Securities Commissions (losco) Global Developments in Securitisation Regulation
(2012) destaca que, quando estruturada com prudéncia, transparéncia e
alinhamento de incentivos, a securitizacdo contribui para o fortalecimento dos
mercados secundarios, melhora a resiliéncia das instituicdes e amplia a capacidade
de financiamento da economia real, em especial de setores com elevada demanda
por crédito de longo prazo, como o imobiliario, 0 agronegécio e a infraestrutura.

Complementarmente, o modelo de Holmstrom e Tirole (1997) explica que,
diante de choques de liquidez, os bancos podem utilizar ativos liquidos ou
mobilizaveis como colateral para garantir acesso ao financiamento. A securitizagao
amplia esse conjunto de instrumentos ao permitir que ativos tradicionalmente
iliquidos, como carteiras de crédito, sejam convertidos em titulos negociaveis e
aceitos como garantia em operagdes interbancarias ou no mercado de capitais. Isso
aumenta a capacidade de resposta das instituicdes financeiras em periodos de
estresse e amplia a eficiéncia do sistema bancario na gestao de liquidez.

Na mesma linha, Gorton e Pennacchi (1990) argumentam que os bancos
tendem a criar ativos informacionalmente insensiveis, como depdsitos ou titulos
séniores em estruturas securitizadas. Embora essa caracteristica favorega a liquidez
sistémica, pode também induzir o empacotamento de ativos de menor qualidade,
dificultando a precificagdo e ampliando o risco sistémico. Esse raciocinio é reforgado
por Gorton e Metrick (2012), que mostram que, nos anos que antecederam a crise
de 2008, ativos securitizados passaram a ser tratados como substitutos monetarios
nos mercados de repo, funcionando como liquidez privada baseada em colateral.
Embora eficazes em tempos normais, esses arranjos revelaram-se frageis frente a
deterioracdo da confianga e a opacidade informacional dos ativos.

Na esteira da crise de 2007-2008, aumentaram as criticas a utilizacdo da

securitizagdo como mecanismo de arbitragem regulatéria, sobretudo quando nao



37

havia transferéncia efetiva do risco de crédito. Em resposta a crise, organismos
como o Bank for International Settlements (BIS) (por meio da EBA — European
Banking Authority) e a losco estabeleceram diretrizes mais rigorosas sobre retencao
de risco em securitizagdo. A regulamentagdo europeia exige que originadores,
patrocinadores ou credores originais mantenham no minimo 5% do interesse
econdmico na operagao, sem possibilidade de hedge ou transferéncia. Nos Estados
Unidos, a implementacédo da Lei Dodd-Frank (reforma do sistema financeiro norte-
americano em 2010, como resposta a crise do sub-prime) requer que securitizadores
reservem pelo menos 5 % do risco de crédito, com restricbes expressas ao uso de
hedge ou financiamento com divida non-recourse. A losco, por sua vez, recomendou
a adocdo de mecanismos de retencédo de risco como forma de alinhar os incentivos
na cadeia de securitizagdo, embora sem detalhar percentuais especificos (losco,
2012; BIS, 2016).

Do ponto de vista contratual, a securitizacdo também desempenha papel
importante na geragcdo endogena de liquidez. DeMarzo e Duffie (1999) demonstram
que o formato dos titulos pode ser estrategicamente desenhado para maximizar sua
negociabilidade e liquidez de revenda em mercados com fricgcdes. Estruturas com
tranches sénior e subordinadas permitem atender simultaneamente as preferéncias
de liquidez, risco e retorno de diferentes perfis de investidores, tornando a
securitizagdo uma ferramenta sofisticada de engenharia financeira. Contudo, como
evidenciado por Acharya, Schnabl e Suarez (2013), o uso indevido da securitizagédo
pode gerar incentivos perversos, como originagao relaxada, alavancagem excessiva
e risco sistémico oculto, comprometendo a estabilidade do sistema financeiro.
Brunnermeier (2009) alerta para os riscos de contagio e interconectividade,
agravados pela complexidade e opacidade das cadeias de securitizagao.

A importancia pratica dessas discussbdes pode ser observada em eventos
recentes, como a quebra do Silicon Valley Bank (SVB) em 2023. O caso SVB exp0s
de forma emblematica os riscos associados ao descompasso entre ativos de longo
prazo e passivos liquidos, a auséncia de mecanismos eficazes de transformacéao de
vencimentos e a ma gestdo da sensibilidade a taxas de juros. Apesar de operar em
um ambiente financeiro sofisticado, o SVB nao utilizou instrumentos como a
securitizacao ou operacdes estruturadas com colateral, amplamente discutidos por
autores como Holmstrom e Tirole (1997), Loutskina (2011) e Gorton e Metrick

(2012), para reforgar sua liquidez ou diversificar seu acesso ao funding. Ao manter
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uma carteira concentrada em ativos iliquidos e sensiveis a taxa de juros, financiada
majoritariamente por passivos de curto prazo e altamente resgataveis, o banco
mostrou-se incapaz de reagir a um choque de confianga relativamente rapido,
culminando em um colapso abrupto (Vo; Le, 2023).

Além das fragilidades internas, o episddio do SVB evidenciou também falhas
de supervisdo, uma vez que os reguladores ndo atuaram de forma tempestiva para
exigir corregdes na gestao de risco de taxa de juros, na diversificacdo da base de
depdsitos ou na manutencao de colchdes de liquidez mais robustos, mesmo diante
de sinais crescentes de concentragcdo de risco (Acharya et al., 2023; Barr, 2023).
Relatorios posteriores do Federal Reserve apontaram deficiéncias em sua prépria
atuacao, incluindo processos de supervisdo fragmentados, baixa efetividade na
imposicao de medidas corretivas e subestimagdo da velocidade de uma corrida
bancaria em um ambiente digital. O caso reforgca, portanto, que a securitizagao,
quando bem desenhada e integrada a estratégia de gestao de balancgo, aliada a uma
supervisdo prudencial proativa e eficaz, pode desempenhar papel essencial na
resiliéncia das instituicbes financeiras, sobretudo em contextos de elevada
volatilidade, transformacao tecnoldgica e mudancas regulatérias.

Portanto, a securitizagdo deve ser compreendida como uma ferramenta
poderosa, cujo impacto depende do equilibrio entre inovagao financeira e supervisao
regulatoria eficaz. Quando ancorada em um arcabouco institucional robusto, com
padronizagao, transparéncia, monitoramento e alinhamento de incentivos, a
securitizagdo pode reforgar tanto a liquidez do sistema bancario quanto a
sustentabilidade da expansao do crédito (Gorton; Pennacchi, 1995; Demarzo; Duffie,
1999; losco, 2012; BIS, 2016). Evidéncias empiricas mostram que a securitizagéo
amplia a flexibilidade de funding e fortalece a concesséo de crédito, mas somente
quando acompanhada de mecanismos que assegurem o efetivo compartilhamento
de riscos e a disciplina regulatéria (Loutskina, 2011; Acharya; Schnabl; Suarez,
2013; Altunbas; Gambacorta; Marqués-lbafez, 2009). Esse equilibrio &
especialmente relevante em economias emergentes, nas quais a securitizagao pode
reduzir a dependéncia do funding bancario tradicional e contribuir para o
desenvolvimento dos mercados de capitais (Demirgug-Kunt; Levine, 2001).
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2.4 HETEROGENEIDADE BANCARIA, PORTE INSTITUCIONAL E RESTRICOES
DE FUNDING

A literatura contemporanea de finangas reconhece que os bancos nao sao
homogéneos em sua capacidade de criar liquidez, acessar funding e suportar
choques de mercado. Seu comportamento é condicionado por multiplos fatores
estruturais, entre os quais se destacam o porte institucional, o modelo de negdcios e
a vinculagao (ou ndo) a conglomerados prudenciais. Essa heterogeneidade afeta a
forma como os bancos intermedeiam recursos e respondem a restricées de liquidez
e capital, influenciando a eficacia da politica monetaria, a alocagao de crédito e o
uso de instrumentos como a securitizagdo (Demirglg-Kunt; Levine, 2001; Campello,
2002; Berger; Bouwman, 2009; Cornett et al, 2011; Altunbas; Gambacorta;
Marqués-lbaniez, 2009). Essa heterogeneidade é reconhecida pelo préprio Banco
Central do Brasil, que, por meio da Resolucdo CMN n°® 4.553/2017, instituiu a
segmentacao prudencial das instituicbes financeiras em cinco categorias (S1 a S5),
com exigéncias diferenciadas de capital, liquidez e governancga.

Kashyap e Stein (2000), a partir de uma base de um milhdo de observacgdes
sobre bancos norte-americanos, demonstram que instituicdes com maior proporgao
de ativos liquidos sdo menos sensiveis a choques contracionistas de politica
monetaria. O estudo reforga a importancia da estrutura de liquidez do balango para a
continuidade do crédito bancario, especialmente entre bancos pequenos e médios,
mais dependentes de captagédo tradicional (como depdsitos) e com menor acesso a
instrumentos de mercado.

Campello (2002) aprofunda essa visao ao mostrar que bancos pequenos
pertencentes a conglomerados financeiros conseguem suavizar restricbes de
financiamento em periodos de aperto monetario, ao acessarem mercados internos
de capital. Ja bancos pequenos independentes, fora desses grupos, enfrentam
maior rigidez no ajuste do balango e reduzem de forma mais acentuada sua carteira
de crédito. Essa distingdo € central para compreender os efeitos heterogéneos da
politica monetaria e evidencia que a estrutura de propriedade e a vinculagao a
conglomerados condicionam o grau de friccdo financeira enfrentado por cada
institui¢ao.

Além da liquidez, o capital regulatorio exerce papel determinante sobre a

capacidade de oferta de crédito bancario. Peek e Rosengren (1995) evidenciam que,
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no inicio dos anos 1990, bancos subcapitalizados reduziram fortemente seus
empréstimos, mesmo sem alteragao significativa na demanda. Posteriormente, Van
den Heuvel (2002) demonstra que, diante de choques de capital ou de exigéncias
regulatorias mais rigorosas, bancos com menor colchdo de capital sdo forgados a
ajustar seu balango pela via da contragdo do crédito. Esses achados reforgam que
instituicbes de menor porte e capitalizacdo enfrentam restricbes mais severas de
funding em periodos de estresse, o que limita sua capacidade de sustentar a oferta
de crédito nesses contextos.

Essa assimetria se aprofunda quando se considera o acesso a instrumentos
financeiros sofisticados, como a securitizagdo. Loutskina (2011) e Diamond e Rajan
(2001) argumentam que bancos de maior porte, por sua reputacédo, escala e
integragcdo aos mercados financeiros, conseguem converter ativos iliquidos em
instrumentos liquidos por meio de loan sales ou securitizagdo, mantendo sua
capacidade de criacdo de liquidez ex ante mesmo diante de carteiras mais
arriscadas. Em contrapartida, bancos menores ou sem vinculo a conglomerados
prudenciais enfrentam barreiras de entrada nesses mercados, com custos mais
elevados de estruturacdo e menor confianga por parte dos investidores. Essa
limitacdo os leva a adotar estratégias mais conservadoras, com carteiras menos
arriscadas, mas também com menor rentabilidade, o que reforga sua vulnerabilidade
a choques de liquidez.

Berger e Bouwman (2009) operacionalizam o conceito de liquidity creation e
demonstram empiricamente que bancos grandes e bem capitalizados criam mais
liquidez sistémica, enquanto bancos pequenos tém participacdo limitada nesse
processo. Os autores demonstram que bancos de maior porte, por apresentarem
maior diversificagao, reputagao e acesso a funding, tém maior capacidade de manter
ativos iliquidos em carteira e, com isso, criar liquidez por meio da intermediacao
financeira. Em outras palavras, o porte institucional esta positivamente
correlacionado com a funcao de criagao de liquidez dos bancos. Além disso, eles
evidenciam que bancos mais frageis sdo menos propensos a sustentar essa fungao
durante crises.

Em sintese, os efeitos da securitizacdo sobre a liquidez bancaria, foco central
desta pesquisa, precisam ser compreendidos a luz das assimetrias estruturais entre
as instituicbes financeiras. Evidéncias de Loutskina e Strahan (2009), Altunbas;

Gambacorta; Marqués-lbanez, (2009) e Loutskina (2011) indicam que bancos de
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maior porte, com niveis mais elevados de capitalizacdo e acesso privilegiado aos
mercados de capitais, sdo mais propensos a utilizar a securitizagdo como
instrumento de gestéo de liquidez e expansdo do crédito. Por outro lado, instituicoes
de menor porte enfrentam barreiras operacionais, reputacionais e regulatérias que
restringem sua capacidade de explorar plenamente esses mecanismos. Reconhecer
essas diferengas é fundamental para analisar como o porte institucional condiciona a
adocédo da securitizagao e seus impactos potenciais sobre a liquidez e a concessao

de crédito em diferentes grupos bancarios.
2.5 VEICULOS DE SECURITIZACAO NO BRASIL

A seqguir, apresenta-se a descricdo dos principais instrumentos de
securitizagdo analisados nesta pesquisa, bem como a correspondéncia entre cada
veiculo e o segmento de crédito bancario utilizado como base para o calculo de sua

proporgao no total de crédito concedido.
2.5.1 Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI)

Instrumento destinado a securitizacdo de operacdes de crédito vinculadas ao
setor imobiliario, abrangendo tanto financiamentos habitacionais a pessoas fisicas
quanto operagbes com incorporadoras € empresas da construgao civil. Para fins
deste estudo, os valores utilizados no calculo da participacdo dos CRIs consideram
a carteira de crédito imobiliario dos bancos.

Em termos legais, os CRIs foram instituidos pela Lei n°® 9.514/1997 (Brasil,
1997), conferindo status de valor mobiliario. Com o advento da Lei n°® 14.430/2022,
os CRIs foram incorporados ao novo marco legal da securitizagcdo de forma mais
abrangente, junto com outros Certificados de Recebiveis (CR, CRA), padronizando o

tratamento legal e ampliando as possibilidades de utilizagao.
2.5.2 Certificado de Recebiveis do Agronegécio (CRA)

Relaciona-se a securitizacdo de créditos concedidos ao agronegocio,
abrangendo operacgdes com produtores rurais, cooperativas, empresas de insumos,

tradings e demais elos da cadeia agroindustrial. Para fins de mensuracdo, foram
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considerados os valores da carteira bancaria referentes ao crédito rural e
agroindustrial.

Em termos legais, os CRAs foram instituidos pela Lei n°® 11.076/2004, que
criou formalmente esse instrumento no contexto da securitizacdo de recebiveis do
agronegocio, com regime fiduciario e patrimoénio separado para proteger os direitos
dos investidores. Essa lei reconheceu o CRA como titulo de crédito apto a operar no

mercado de capitais brasileiro.

2.5.3 Certificado de Recebiveis (CR)

O Certificado de Recebiveis (CR) foi criado pela Lei n® 14.430/2022 (Brasil,
2022), no contexto do novo marco legal da securitizagado, configurando-se como um
instrumento recente e ainda de baixa adocdo no mercado. Diferentemente dos
certificados setoriais - CRI (Lei n°® 9.514/1997) e CRA (Lei n® 11.076/2004) -, o CR
apresenta escopo amplo, permitindo a emissdo com lastro em recebiveis de
quaisquer setores produtivos, mas néo conta com os incentivos fiscais concedidos
aos titulos direcionados ao mercado imobiliario e ao agronegdcio.

Do ponto de vista regulatoério, a disciplina dos Certificados de Recebiveis (CRI,
CRA e CR) foi consolidada pela Resolugado CVM n° 60/2021, que estabeleceu
normas gerais para as companhias securitizadoras, abrangendo requisitos de
registro, governancga, regime fiduciario, transparéncia e retencao de risco. Em 2023,
a Resolugdgo CVM n° 194 atualizou esse marco, harmonizando definicdes e
incorporando as inovagdes trazidas pela Lei n°® 14.430/2022, como a possibilidade
de revolvéncia de ativos e a padronizacdo do tratamento juridico dos diferentes
certificados. Além disso, o Conselho Monetario Nacional, por meio da Resolugéo n°
5.118/2024, posteriormente ajustada pela Resolugdo n° 5.212/2025, vedou a
emissdao de CRIs e CRAs com lastro em créditos originados por instituicdes
financeiras, reforcando a destinagao primaria desses instrumentos ao financiamento

dos setores imobiliario e agroindustrial, respectivamente.

2.5.4 Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC)

O Fundo de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC) constitui um veiculo

de securitizagdo com estrutura flexivel, capaz de adquirir direitos creditérios oriundos
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de multiplas fontes, incluindo instituicbes financeiras. Por ndo contar com os
beneficios fiscais concedidos a instrumentos como CRIs e CRAs, seu uso € mais
frequente em setores ndo contemplados por esses certificados, como consumo,
comeércio e servigos. Para fins deste estudo, a base de calculo considerada exclui os
segmentos imobiliario e rural, ja abordados separadamente.

Em termos legais, os FIDCs foram instituidos pela Instrugdo CVM n° 356/2001
(CVM, 2001), que definiu seu regime fiduciario, a segregagéo do patriménio, o limite
de concentracio e a responsabilidade do custodiante pela validagcao dos créditos. A
norma atualmente vigente é a Resolugdgo CVM n° 175/2022 (CVM, 2022), que
uniformizou as regras aplicaveis a todos os fundos de investimento e inseriu os
FIDCs em seu Anexo Normativo Il. Essas regras, especificas para essa modalidade
de fundos, abrangem sua estrutura de cotas de subclasses sénior, subordinada
mezanino e subordinada junior; registro de direitos creditorios; verificacdo de lastro;

divulgacao, e responsabilidades dos prestadores de servigo.

2.5.5 Debéntures

As debéntures simples, tradicionalmente previstas na Lei n°® 6.404/1976 (Lei
das Sociedades por Agdes) como titulos de divida corporativa, também podem ser
classificadas, em determinados casos, como instrumentos de securitizagdo. Esse é o
caso das debéntures emitidas por companhias securitizadoras de créditos
financeiros, modalidade autorizada pela Resolucdo CMN n° 2.686/2000, que
possibilitou a utilizagcdo de créditos financeiros como lastro para a emissdo desses
titulos.

No atual arcaboucgo, tais emissbes se enquadram ainda no marco legal da
securitizagao instituido pela Lei n° 14.430/2022 e sao reguladas pela CVM no ambito
da Resolugao n°® 60/2021, e sua posterior atualizacdo através da Resolugdo n°
194/2023.

Para este estudo, foram consideradas apenas as debéntures simples emitidas
por securitizadoras de créditos financeiros, excluindo as debéntures incentivadas
(Lei n® 12.431/2011) e as debéntures de infraestrutura (Lei n°® 14.801/2024). A base
de calculo compreende o crédito total da carteira bancaria, com exceg¢do dos
segmentos imobiliario e rural, em virtude da existéncia de instrumentos especificos

mais vantajosos (CRI e CRA).
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A literatura revisada converge para um ponto que orienta a leitura da presente
tese para o seguinte fendbmeno: bancos existem porque coordenam, sob assimetria
de informacdes, a produgao de informacao e a criagcado de liquidez, mas essa mesma
engenharia contratual os torna estruturalmente frageis. A intermediag&o transforma
passivos liquidos em ativos iliquidos, disciplina gestores via possibilidade de
retiradas e, ao mesmo tempo, expde o sistema a choques de confianga. Em
ambientes regulatorios mais exigentes (LCR — NSFR - ALAVANCAGEM) e com forte
heterogeneidade entre instituigdes, a gestdo ativa do balan¢o deixa de ser opgéo e
passa a ser condigao de sobrevivéncia: composicao de ativos, estrutura de passivos,
acesso a colateral e pertencimento ou ndo a conglomerados moldam a capacidade
de cada banco de sustentar crédito sem corroer liquidez e capital. E nessa
encruzilhada - entre eficiéncia informacional, disciplina de mercado e restricbes
prudenciais - que se localiza o argumento central desta tese.

Nesse contexto, securitizacdo ndo € apenas um canal de funding: € uma
plataforma multifuncional de gestdo de liquidez, compartiihamento de risco e
otimizacdo de capital, capaz de converter ativos iliquidos em titulos negociaveis
(liquidos) ou colateralizaveis, liberar RWA, suavizar gaps de prazo e diversificar
fontes de funding. Quando bem desenhada, ela reforga buffers de liquidez e amplia
a fronteira de crédito; quando mal calibrada, pode induzir opacidade e fragilidade. A
partir desse diagndstico, avango para as hipbéteses a serem testadas no préoximo
capitulo (Metodologia): H1 examina se a liquidez bancaria é positivamente afetada
pela securitizagao de ativos, controlado pelas demais variaveis que fazem parte do
modelo; H2a investiga se bancos de maior porte (S1-S2) apresentam menor nivel
de liquidez do que os bancos menores (S3-S5), refletindo diferencas estruturais de
balanco e acesso a mercado; e H2b avalia se o impacto da securitizagdo sobre a
liquidez € mais intenso entre os bancos menores, cuja limitacdo de funding torna
esse instrumento mais relevante como mecanismo de geragcdo enddgena de
liquidez. Essas hipoteses operacionalizam a tese de que a securitizagdo, quando
integrada a estratégia de gestdo de balango, pode desempenhar papel diferenciado
na criacao de liquidez conforme o porte institucional e as restricdes de funding de
cada segmento bancario.
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3 METODOLOGIA

Este estudo tem como objetivo analisar o impacto da securitizagdo sobre a
liquidez dos bancos que operam no Brasil. Para tanto, este capitulo apresenta as
hipéteses da tese, a populacdo e amostra, a coleta de dados, as variaveis da

pesquisa, e o tratamento dos dados e modelos economeétricos empregados.
3.1 HIPOTESES DA TESE

Com base na revisao de literatura ja apresentada foi construida a hipétese de
pesquisa conforme segue, com desdobramento subsequente por porte de banco.

A primeira hipotese € construida com base nos estudos anteriores ja
discutidos, que correlacionam positivamente o impacto da securitizagcdo sobre a
liquidez dos bancos, e a elevagao da concesséo de crédito, mesmo em momentos
de aperto monetario. A conversao de ativos iliquidos em um ativo liquido, reduz a
dependéncia de fontes tradicionais de captacdo. Dessa forma, consolida-se a
fundamentacdo da Hipdotese H1 da presente pesquisa, de que a securitizagcédo

Sec_AT,, contribui positivamente para a liquidez bancaria LI@.., ao permitir a

substitui¢do, e, principalmente, a complementagao, de fontes tradicionais de funding
por recursos oriundos do mercado de capitais. Portanto, espera-se que maior
securitizagao esteja associada a melhores indicadores de liquidez nos bancos que

atuam no Brasil.

HIPOTESE H1: A liquidez bancéaria (LIQ,) é afetada positivamente pela

securitizacdo de ativos (Sec_AT,, ).

A segunda hipétese é complementar a primeira. A literatura de intermediagéo
financeira sugere que o porte das instituicdes influencia de maneira decisiva sua
capacidade de lidar com restricdes de liquidez e de acessar mercados de
financiamento. Estudos classicos como os de Kashyap e Stein (2000) e Campello
(2002) demonstram que bancos maiores tendem a ser menos sensiveis a choques
de liquidez, em funcao de sua diversificagao de fontes de recursos, maior reputagao
e capacidade de mobilizar funding de mercado. Berger e Bouwman (2009) e
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Altunbas, Gambacorta e Marqués-lbafiez (2009) reforcam que instituicdes de maior
porte possuem condigdes superiores de criar liquidez e suportar choques sistémicos,
ainda que isso frequentemente esteja associado a uma menor necessidade de
manter elevados niveis de ativos liquidos. Dessa forma, formula-se a seguinte

hipbtese:

HIPOTESE H2a — Porte bancario e niveis de liquidez - bancos de maior porte

(81-S2) apresentam, em meédia, menor nivel de liquidez (LI@,.) do que bancos

menores (S3—-S5), controladas as demais variaveis;

(5152}
it

Para testa-la, construiu-se uma variavel dummy D , que assume valor 1

para os bancos classificados pelo Banco Central do Brasil como pertencentes aos
segmentos S1 e S2 (Resolugdo CMN n° 4.553/2017), e 0 caso contrario (S3 a S5).
Essa variavel foi incluida nos modelos de efeitos fixos, juntamente com os controles

(Sec_AT,,, log(AT.,), ROE,,, INAD.,, BAS., e Cre_.), permitindo avaliar se ha um

diferencial estrutural de liquidez entre grandes e pequenos bancos.

A securitizagao é destacada pela literatura internacional como um mecanismo
que reduz a sensibilidade da oferta de crédito as restricdes de liquidez, ao permitir a
conversao de ativos iliquidos em instrumentos negociaveis e de menor consumo de
capital (Loutskina, 2011; Gorton; Metrick, 2012; Demarzo; Duffie, 1999).
Adicionalmente, Acharya, Schnabl e Suarez (2013) mostram que, quando ha efetiva
transferéncia de riscos e beneficios, a securitizacdo pode ampliar a resiliéncia dos
bancos e sua capacidade de expandir crédito de forma sustentavel. Com base nesse

referencial, a segunda hipotese de H2 é formulada nos seguintes termos:

HIPOTESE H2b — Impacto da securitizacdo na liquidez por porte bancario - a

securitizacdo de ativos (Sec_AT,..) eleva a liquidez bancaria (LI@..), com efeito

marginal mais forte nos bancos menores (S3-S5) do que nos maiores (S1-S2).

Para examinar essa hipotese, foram estimados modelos de efeitos fixos
(within) de dados em painel, segmentando a amostra entre grandes bancos (S1-S2)
e demais instituicdes (S3—S5). A variavel de securitizacao foi considerada tanto em
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termos agregados quanto de forma restrita as carteiras dos bancos menores

(5§3_55 y . . A . . .
#3551 de modo a captar possiveis efeitos heterogéneos do porte institucional

SEC_HTEI_J_

na relacao entre securitizagao e liquidez.

Quadro 1 - Hipoteses de pesquisa

Sinal
N° Hipétese Variavel esper.a'do da Justificativa Autor
dependente variavel
explicativa
Brunnermeier e
Sannikov, 2014;
A liquidez A securitizagdo 5ec_AT,, | Diamond e Dybvig,
bZ?thrc';e (+) permite transformar ativos 19321361?1'3;2%;(_1 e
H positivamente HQu: o AT iggﬂ:}?ﬁgﬂ?g T?Jﬁ%gg DeMarzc; e Duf’fie,
sechr)i?iI;‘agéo R aumentando a liquidez 1%2?5#::%83;&
de ativos dos bancos LIQ;, Loutskina, 2011;
Chen, 2018;
Sarkisyan e Casu,
2012
Bancos de Houston, James e
maior porte Marcus, 1997;
(S1-S2) Espera-se uma liquidez | Berger e Bouwman,
apresentam, L, 2009; Campello,
H2a . 1 . . i
em meédia, média maior nos grandes | 2002; Kashyap e
menor nivel de Lig.. (-) bancos (S1-S2), Stein, 2000;
liquidez do que (5152) refletindo exigéncias Laeven, Ratnovski
bancos D; regulatérias e praticas de e Tong, 2016;
menores (S3— gestdo de risco mais Loutskina, 2011;
S9), robustas, além de escala Altunbas,
controladas as para manter HQLA Gambacorta e
demais Marqués-lbafiez,
variaveis. 2009
A securitizacao O !mpelcto da Houston, James e
de ativos eleva securitizagao Sec_AT;, Marcus, 1997;
a liquidez sobre a liquidez bancaria Berger e Udell,
bancaria, com (+) LIg,, diminui conforme 2002; Campello,
H2b | efeito marginal L1Q,. 2002; Kashyap e
mais forte nos , aumenta o porte do Stein, 2000;
bancos Sec AT, 535 | banco. Assim, espera-se Laeven, Ratnovski
menores (S3— - um _coeficiente B e Tor;g, 2016;
S5) do que nos associado a Sec,r, Loutskina, 2011
maiores (S1— superior para pequenos
S2). bancos, do que para
grandes bancos ssc_4r, "

Fonte: elaborado pelo autor.

A sintese das hipoteses apresentadas no Quadro 1 fornece a base conceitual
e empirica para a investigagao proposta nesta tese. Essas proposi¢des estruturam o

vinculo entre securitizagdo, liquidez e porte bancario, orientando os modelos
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econométricos a serem estimados. No capitulo seguinte, define-se a populagéo e a
amostra da pesquisa, delimitando o universo de instituigdes e o periodo de analise,

de forma a viabilizar o teste empirico das hipéteses aqui formuladas.
3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populagcdo do estudo compreendeu os dados dos bancos B1 - Banco
Comercial, Banco Multiplo com Carteira Comercial ou Caixa Econdmica, e
conglomerado composto por pelo menos uma Instituicdo dessas categorias -; e, B2 -
Banco Multiplo sem Carteira Comercial ou Banco de Investimento ou Banco de
Cambio, e conglomerados compostos por pelo menos uma Instituicdo dessas

categorias -, disponiveis na pagina IF.data do BCB.

Quadro 2 - Composicao da amostra da pesquisa

Ano | Totalbancos | Qude | Qide |51 52|53 | 54
2013 131 9% | 35 | 6|6 33|68
2014 132 9% | 36 | 6|6 |34 72
2015 130 97 | 33 | 6|6 |34] 74
2016 130 9 | 35 | 6|6 34|77
2017 131 97 | 34 | 6|6 34|85
2018 131 9 | 36 | 6|5 35|85
2019 134 97 | 37 | 6|5 36|87
2020 136 98 | 38 | 6|5 39|86
2021 136 100 | 36 | 6|5 |41] 84
2022 134 100 | 34 | 6|5 |43] 80
2023 131 98 | 33 | 6|5 45|75

Fonte: adaptado de Banco Central do Brasil (2025).

O banco de dados utilizado nesta tese € composto por informacgdes referentes
as IF - Instituigdes Financeiras - classificadas nos segmentos S1 a S5, integrantes
das categorias de IF - B1 e B2 mencionados anteriormente, conforme definicdo do
Banco Central do Brasil. A amostra € composta por bancos integrantes desses
segmentos, com excegcdo das cooperativas de crédito e demais instituicoes
financeiras ndo enquadradas no escopo desta pesquisa. Essas instituicdes,

identificadas como bancos B1 e B2 neste estudo, foram selecionadas com o objetivo
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de garantir a representatividade das diferentes estruturas e portes existentes no
sistema financeiro nacional.

A segmentacéo dos bancos no Brasil foi estabelecida pela Resolugdo BCB n°
4.553, de 1° de fevereiro de 2017, a qual define critérios objetivos com base no porte
e na relevancia sistémica das instituicoes. O Segmento S1 compreende os bancos
considerados de importancia sistémica, com atuagao internacional e ativos totais
superiores a 10% do PIB; o Segmento S2 inclui instituicbes de grande porte, com
ativos entre 1% e 10% do PIB, mas sem atuacgdo internacional significativa; o
Segmento S3 agrupa instituicées de porte intermediario, com ativos entre 0,1% e 1%
do PIB; o Segmento S4 reune instituicdes menores, com ativos inferiores a 0,1% do
PIB e perfil de atuacdo mais simples; e, por fim, o Segmento S5 contempla
cooperativas de crédito singulares e bancos com modelo de negdcio restrito, porém,
as cooperativas de crédito ndo fazem parte do escopo deste trabalho, e durante o
periodo da amostra nao haviam bancos do segmento S5. A classificacdo é
fundamental para fins regulatérios, especialmente no que se refere ao cumprimento
de exigéncias prudenciais diferenciadas, adequadas ao risco e complexidade de
cada instituicao.

Para os anos anteriores a 2017, a classificagdo dos bancos em segmentos
seguiu o critério de atribuicdo com base na segmentagao vigente no ano de edigao
da Resolugdo do BCB n° 4.553/2017. Assim, os bancos foram enquadrados de
acordo com o segmento ao qual pertenciam naquele ano. Instituicdes que
encerraram suas atividades antes de 2017 nado receberam classificacdo por
segmento, em razao da auséncia de enquadramento regulatério a época. Portanto,
embora participem do estudo na Hipétese H1, estudo geral, como n&o estdo
segmentadas, ndo participam do estudo da Hipotese H2, o que ndo compromete o

estudo dado a pequena quantidade.

3.3 COLETA DE DADOS

Com o objetivo de realizar a analise empirica desta pesquisa, foram coletadas
informacgdes referentes ao ultimo trimestre de cada ano dos seguintes conjuntos de
dados disponibilizados pelo Banco Central do Brasil na plataforma IF.data: ativo,
passivo, crédito pessoa fisica, crédito pessoa juridica e informacéo de capital. Para

as demonstracdes de resultado, foi considerada a soma dos dados referentes ao
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segundo e ao quarto trimestres de cada ano, de forma a capturar com maior
precisdo a dinamica anual do resultado operacional das instituicbes, e equalizar em
relagdo ao periodo das demais variaveis aqui tratadas.

Para identificar os bancos que efetivamente utilizaram instrumentos de
securitizagao ao longo do periodo analisado, foi realizado o download e tratamento
dos dados disponiveis no Portal de Dados Abertos da CVM. Utilizou-se o arquivo
"oferta_distribuicao.csv" para registrar as ofertas publicas de distribuigdo de valores
mobiliarios realizadas até 30 de dezembro de 2022, bem como o0 arquivo
"oferta_resolucao_160.csv" para as ofertas efetuadas a partir de 2 de janeiro de
2023, ja sob a vigéncia da Resolugdgo CVM n° 160. A filtragem concentrou-se nos
instrumentos usualmente utilizados como veiculos de securitizagdo ja nominados no
referencial teérico: CRA, CRI, cotas de FIDC padronizados, e debéntures emitidas
por companhias securitizadoras de créditos financeiros.

Adicionalmente, foram utilizados dados provenientes das plataformas de
informagdes financeiras da Ugbar — Analise de Dados, e Clube Fll, com vistas a
complementar e validar as informacdes obtidas. As informac¢des sobre emissédo de
debéntures foram extraidas da base da Anbima, sendo possivel identificar os titulos
emitidos por securitizadoras de créditos financeiros cuja finalidade foi a securitizagao
de ativos originados e cedidos por instituicdes financeiras. Procedimento similar foi
adotado para os CRA, CRI e FIDC, a fim de distinguir as operagbes estruturadas
com finalidades distintas, concentrando-se no foco do estudo, ou seja, nas
securitizagdes de ativos originados e cedidos pelas instituigdes financeiras. Cabe
ressaltar que, no caso dos FIDCs, foram considerados apenas os fundos
classificados como padronizados, em consonancia com os critérios regulatorios

vigentes.

3.4 VARIAVEIS DA PESQUISA

As variaveis selecionadas para esta pesquisa foram definidas com base na
literatura sobre intermediacao financeira, liquidez bancaria e securitizacdo de ativos,
tendo como objetivo central avaliar o impacto da securitizagao sobre a liquidez dos
bancos que atuam no Brasil. Para isso, o modelo empirico foi construido com trés

categorias de variaveis: dependentes, explicativas e de controle.
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A variavel dependente LIQ.. representa os niveis de liquidez dos bancos,
explicados com base no uso da securitizagdo Sec_AT., como mecanismo de geragao

de caixa e funding. Dessa forma, as variaveis explicativas compreendem os
mecanismos centrais de interesse, nesse caso a securitizagdo de ativos financeiros

Sec_AT,,, cuja relagdo com a liquidez LIg.. € investigada sob diferentes recortes e

interacdes. Por fim, as variaveis de controle foram incluidas para capturar efeitos
colaterais e evitar viés por omissao de variaveis relevantes, considerando fatores

como inadimpléncia INAD.,, retorno sobre o patriménio ROE,,, porte da instituicdo

log(AT,,), capital regulatorio BAS., e crédito Cre_,.

3.4.1 Variavel Dependente

A variavel dependente da pesquisa é a liquidez bancaria (LI@,,), e constitui o

principal foco da investigacdo empirica. E definida como a razdo entre os ativos
liquidos - Disponibilidades (Disp,,), Aplicagdes Interfinanceiras de Liquidez (4IL_,) e
Titulos e Valores Mobiliarios (TVM,,) - e o Ativo Total (4T,,.) (Cornet et al., 2011;
Altunbas; Gambacorta; Ibanez, 2009; Campello, 2002; Loutskina; Strahan, 2009;

Loutskina, 2011) Dados extraidos dos arquivos de Ativo do Banco Central,

disponiveis no IF.data do BCB.

LIQ,, =Disp,, + AIL., + TVM,_, (1)
AT

Onde:

- LIQ,, - Liquidez Bancaria do banco 4 no periodo #;

- Disp,,— Disponibilidades do banco i no periodo #;

- AIL ., — Aplicagbes Interfinanceiras de liquidez do banco 4 no periodo #;
- TVM,,.— Titulos e Valores Mobiliarios do banco 4 no periodo #;

- AT,, — Ativo Total do banco - no periodo +.
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3.4.2 Variavel explicativa

Securitizagéo (Sec_AT,,) - € calculada como o volume total de operagdes de
securitizagdo (Sec_Total,, = CRA + CRI + DEBENTURES + FIDC) dividido pelo Ativo
Total (AT,,) conforme metodologia adotada por varios autores (Cornet et al., 2011;

Altunbas; Gambacorta; Ibanez, 2009; Loutskina; Strahan, 2009; Loutskina, 2011).
Essa métrica reflete a relevancia relativa da securitizacdo no balanco dos bancos e

permite avaliar seu impacto potencial sobre a liquidez (LI@,,), ao capturar o grau em

que ativos iliquidos sao transformados em recursos negociaveis por meio dessa

pratica. Espera-se que a securitizagdo (Sec_AT,,) esteja positivamente associada a
liquidez (L1@,,) dos bancos. Os dados foram extraidos, conforme ja mencionado, dos

arquivos da CVM e Anbima e validados em UQBAR e Clube Fll, e os de Ativo dos

arquivos correspondentes ao mesmo nome, disponiveis no IF.data do BCB.

Sec_AT,, = Sec Total,, 2)
AT
(53.55) _ (£3_85)
Sec AT, = Sec Total (3)
HTI:SE_SE:I

it

Onde:

- Sec_AT,, — Securitizagdo de Ativos do banco 4 no periodo #;

- Sec_Total., — Soma de CRA, CRI, DEBENTURES e FIDC emitidos no
periodo #, cujo lastro sejam empréstimos cedidos pelos bancos < no mesmo periodo
t,

(53 585)
- Sec_AT.
it

- Securitizagado de Ativos do banco 4, segmentos S3 a S5, no
periodo #;

- AT, - Ativo Total do banco 4 no periodo #;
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(5385}

- AT, - Ativo Total do banco 4, segmentos S3 a S5, no periodo +.

3.4.3 Variaveis de controle

Variavel log(AT,,) - corresponde ao logaritmo natural do Ativo Total dos

bancos e € utilizada como variavel de controle para o porte das instituicbes

financeiras. Seu objetivo € capturar o efeito do tamanho do banco log(AT,,) sobre a
liquidez (LIQ..), uma vez que instituigbes maiores geralmente apresentam

caracteristicas distintas de estrutura e gestdo em relagcdo as menores. A literatura

sugere que o porte log(AT,,) influencia a gestéo de liquidez (LIQ,.,), ainda que n&o

seja o foco direto da segmentacdo neste modelo. Estudos como os de Houston,
James e Marcus (1997) e Berger e Udell (2002) indicam que bancos menores
tendem a manter buffers de liquidez mais elevados, em razdo de maiores restricdes
de acesso ao mercado, maior volatilidade de depdsitos e menor capacidade de
diversificacao das fontes de funding.

Complementarmente, Campello (2002) mostra que bancos pequenos sao
mais vulneraveis a choques monetarios, enquanto Kashyap e Stein (2000)

evidenciam a maior sensibilidade desses bancos a restrigdes de liquidez (LIQ.,). Por
outro lado, bancos de maior porte log(AT,.,) contam com maior acesso a

instrumentos de captacédo e estruturas mais robustas de gestdo de capital, o que
reduz sua dependéncia de liquidez imediata (Laeven; Ratnovski; Tong, 2016;
Loutskina, 2011). Assim, espera-se uma sensibilidade negativa desta variavel

log(AT,,) em relagéo a liquidez LIQ,,.

Os dados para calculo do ativo total foram extraidos dos arquivos de Ativo do

Banco Central do Brasil, disponiveis na plataforma |IF.data do BCB.

log(AT,,) = logaritmo natural do Ativo Total do banco 4 no periodo +. 4)

Crédito Total (Cre,,) - corresponde a razéo entre o crédito liquido de proviséo

(Crédite_Liquido_Provisie), € 0 Ativo Total (AT,.), expressando a relevancia da
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intermediacado financeira na estrutura patrimonial do banco. A utilizacdo dessa
meétrica esta alinhada a abordagem adotada por diversos estudos na literatura, como
Cornet et al. (2011), Altunbas, Gambacorta e Ibanez (2009), Campello (2002),
Loutskina e Strahan (2009) e Loutskina (2011). Os dados utilizados para o calculo
foram extraidos do arquivo de Ativo do Banco Central do Brasil, disponibilizado na

plataforma IF.Data.

Cre; = Crédito Liquide Provisio, (5)
AT
Onde:
- Cre,, — Crédito Total, liquido de provisdo, do banco 4 no periodo #;
- Crédito_Liquido_Provisio,, — Crédito Total liquido de provisdo do banco i
no periodo #;

- AT,, - Ativo Total do banco 4 no periodo .

Inadimpléncia (INAD,,) - definida como a razdo entre o volume de crédito
vencido a partir de 15 dias (Venc_Total.,) e o total da carteira de crédito
(Cred_Total,, ). Essa variavel captura o risco de crédito enfrentado pelas instituigbes
financeiras. A priori, espera-se relacdo negativa entre inadimpléncia INAD_., com a
liquidez bancaria LI@.., pois atrasos comprometem a geragdo de caixa, elevam

provisdes para perdas, pressionando resultado e capital, e reduzem a capacidade de
conversao de ativos em recursos liquidos, conforme discutido por Altunbas,
Gambacorta e Ibanez (2009), Campello (2002), Berger e Bouwman (2009) e
Loutskina (2011). Ainda assim, em contextos de estresse, é plausivel que os bancos
reforcem buffers de liquidez (HQLA - High Quality Liquid Assets), o que pode
produzir correlagédo positiva em alguns periodos. Assim, o sinal teérico é condicional
ao regime e deve ser verificado empiricamente. Além disso, eleva os custos com
provisbes para perdas esperadas, pressionando o balango e restringindo a

disponibilidade de ativos liquidos. Os dados foram extraidos dos arquivos de crédito
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de pessoas fisicas e juridicas do Banco Central do Brasil, disponiveis na plataforma
IF.Data.

INAD,, =Venc Total, (6)

Cred_Total ,

Onde:

- INAD,, — taxa de inadimpléncia do banco 4 no periodo #;
- Venc_Total,, - Operagdes de crédito vencidas a partir de 15 dias, do banco
no periodo #;

- Cred_Total., — Total de operacdes de crédito do banco < no periodo +.

indice de Basileia (BAS,,) - é calculado como a raz&o entre o patriménio de

referéncia e os ativos ponderados pelo risco, representando uma medida da solidez
financeira e da capacidade de absorcdo de perdas por parte das instituicdes
bancarias. Conforme discutido por Berger e Bouwman (2009), Diamond e Rajan

(2000), e Gorton e Winton (2017), espera-se que esse indice BAS.. esteja
positivamente associado a liquidez (LIQ..), na medida em que bancos mais

capitalizados tendem a manter buffers liquidos mais robustos, além de maior
confianca do mercado. Os dados foram obtidos a partir do arquivo de Informacgdes
de Capital do Banco Central do Brasil, disponivel na plataforma IF.Data, sendo
utilizados diretamente nos calculos do estudo.

- BAS,, — Patrimbnio de Referéncia dividido pelo ativo ponderado pelo risco,
do banco 4 no periodo #.
ROE., (Return on Equity) - representa o retorno sobre o patriménio liquido,

sendo calculado como a razao entre o lucro liquido anual (obtido pela soma dos
resultados do segundo e do quarto trimestre) e o patriménio liquido do banco no
quarto trimestre. Trata-se de uma métrica classica de rentabilidade, que expressa a
eficiéncia da instituicdo em gerar lucro a partir dos recursos proéprios investidos
(Demirguig-Kunt; Huizinga, 1999; Damodaran, 2012; Mendonga; Barcelos, 2015).
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Essa variavel é utilizada como controle no modelo, por refletir o desempenho
econdmico da instituicdo, o qual pode influenciar suas decisbes de gestdo de

liquidez (LIQ,.). Bancos mais lucrativos podem optar por manter maiores colchdes
de liquidez (LIQ..), como forma de preservagéo de capital, ou, alternativamente,

adotar estratégias mais agressivas, alocando recursos de forma mais intensiva para

maximizar o retorno — o que pode afetar a liquidez (LI@..) de maneiras distintas,

dependendo do perfil de risco e da estratégia institucional adotada. Dados para
calculo extraidos do arquivo de Demonstracdo de Resultados do Banco Central,

disponiveis no IF.data do BCB, com realizagao de calculos.

ROE, = LL2%tri, + LL4%¢tri, 7)
PL 42 tri,,

Onde:

- ROE,, — Retorno sobre o Patriménio Liquido do banco 4 no periodo #;

- LL 2¢tri,, — Lucro liquido somado do primeiro e segundo trimestre do banco
4 no periodo #;

- LL 42 ¢tri., - Lucro liquido do somado do terceiro e quarto trimestre do banco
4 no periodo #;

- PL 42 tri_, — Patrimonio Liquido do quarto trimestre banco 4 no periodo #.

3.5 TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS

Considerando a natureza financeira dos dados e a possibilidade de existéncia
de valores extremos decorrentes de eventos atipicos, fusdo de bancos ou
estratégias temporarias de liquidez, optou-se por aplicar winsorizagao a 1% bilateral
(1° e 99° percentis) as variaveis continuas da pesquisa
LIQ,.., Sec_AT.,, log (AT..),ROE,, INAD, BAS. Cre. Essa decisdo metodoldgica

visa reduzir a influéncia desproporcional de observagbes extremas (outliers), que
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poderiam comprometer a validade dos estimadores e inflacionar erros padrdo, sem
incorrer na perda de observagdes que ocorre em métodos de truncamento.

A literatura econométrica reconhece a winsorizagdo como uma técnica
robusta para atenuar o impacto de outliers, sobretudo em estudos com variaveis
financeiras, nas quais a ocorréncia de caudas longas ou valores extremos é
frequente (Wooldridge, 2010; Baltagi, 2021). Ao aplicar esse procedimento,
preserva-se a integridade da distribuicdo central dos dados, ao mesmo tempo em
que se mitigam valores atipicos capazes de enviesar os coeficientes de regresséo e
comprometer a significancia estatistica dos testes. Trata-se, portanto, de uma pratica
amplamente utilizada em analises empiricas de finangas bancarias e de regulagao
prudencial, frequentemente combinada a outros métodos de robustez, com o
objetivo de assegurar resultados mais representativos e confiaveis.

A investigacdo empirica acerca dos determinantes da liquidez bancaria LIQ,.

e de seu papel na intermediacédo financeira exige atencao especial a presenca de

endogeneidade entre variaveis-chave, como crédito Cre.,, liquidez LIQ,., capital
regulatério BAS.. e securitizagdo Sec_AT,.. Conforme argumentado por Loutskina
(2011), ha evidéncias de que a estrutura da carteira de crédito Cre;, de um banco e
sua posicao de liquidez LIQ,, on-balance sheet sdo simultaneamente determinadas,

visto que decisdes estratégicas de alocagao de ativos e captagdo de recursos sao

interdependentes. A propria autora aponta que a liquidez LIQ.. e o uso da
securitizagdo Sec_AT.. sdo moldados por fatores regulatérios, expectativas

macroecondmicas e restricdes internas de funding, comprometendo a exogeneidade
das variaveis explicativas em modelos tradicionais.

Diante dessas caracteristicas, esta pesquisa adota o modelo de efeitos fixos
(Fixed Effects — FE), também conhecido como modelo within, como abordagem
economeétrica central. Esse modelo parte do pressuposto de que as caracteristicas
especificas de cada unidade (neste caso, os bancos) podem estar correlacionadas
com as variaveis explicativas. Ao estimar os coeficientes com base nas variagoes
intraindividuais, eliminam-se os efeitos fixos ndo observados e invariantes no tempo,
por meio da transformacao within, que subtrai de cada variavel sua média temporal

individual. Essa abordagem reduz o viés decorrente da omissao de variaveis nao
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observadas fixas no tempo, assegurando estimadores consistentes, mesmo na
presenca de correlagdo entre essas caracteristicas e os regressores (Baltagi, 2021).

Embora esse modelo néo trate de forma plena a endogeneidade originada por
variaveis omissas que variam no tempo ou por causalidade reversa, ele é
amplamente aceito como uma primeira abordagem sodlida e consistente para reduzir
viés em estudos observacionais com estrutura de painel.

Além disso, a escolha entre modelos com efeitos fixos (Fixed Effects — FE) e
efeitos aleatorios (Random Effects — RE) foi avaliada formalmente por meio do teste
de Hausman, que compara os estimadores sob a hipotese nula de auséncia de
correlagdo entre os efeitos individuais e as variaveis explicativas. A rejeicdao da
hipétese nula neste estudo indicou que os estimadores de efeitos aleatdrios seriam
inconsistentes, tornando mais apropriada a adocdo do modelo de efeitos fixos -
within. O teste de Chow, por sua vez, mostrou que as diferencas entre os bancos
nao podem ser ignoradas, reforcando a escolha por um modelo que capture a
heterogeneidade individual. O modelo de efeitos fixos também é amplamente
utilizado em estudos empiricos na area bancaria, como em Loutskina (2011),
justamente por sua capacidade de controlar fatores institucionais nao observaveis

que afetam simultaneamente liquidez LIQ., e crédito Cre,..

A estrutura de dados em painel utilizada nesta pesquisa, que combina cortes
transversais (bancos) e séries temporais (anos), permite controlar por caracteristicas
fixas ndo observadas especificas de cada instituicdo, como modelo de governanga,
perfil regulatério, estratégia de funding, o apetite a risco e demais estratégias
institucionais, além do nivel de sofisticacdo tecnoldgica, entre outras. Conforme
destaca Baltagi (2021), o uso de modelos em painel aumenta a eficiéncia estatistica
dos estimadores, permite explorar a dinamica temporal e melhora a identificacdo de
relagdes causais. O modelo within, ao concentrar a analise nas variagées ao longo
do tempo dentro de cada banco, é particularmente util quando o interesse esta nos
efeitos de varidveis como securitizagdo e liquidez, cuja evolugdo interna é mais
informativa do que as comparagdes entre instituigdes heterogéneas.

Diante dos resultados obtidos, os modelos foram estimados por meio do
estimador de efeitos fixos (within), em combinagdo com erros-padrdao robustos a
heterocedasticidade e a autocorrelacio, utilizando-se o estimador HC1, conforme

proposto por MacKinnon e White (1985). Além disso, a especificagdo dos erros-
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padrdao com agrupamento por unidade transversal (cluster = "group"), fundamentada
em Arellano (1987), permite acomodar a presenga de heterocedasticidade e de
correlagdo serial dentro de cada banco, assegurando a consisténcia da inferéncia
estatistica mesmo em painéis desbalanceados. Essa estratégia metodologica
contribui para a robustez dos resultados empiricos e para a confiabilidade da analise

do impacto da securitizagdo Sec_AT,. sobre a liquidez bancaria LIQ,,.

Complementarmente, esta pesquisa incorporou a variavel dummy D;‘f””, que

assume valor 1 para instituicbes classificadas nos segmentos S1 e S2 pelo Banco
Central do Brasil, representando os maiores bancos em termos de ativos e
relevancia sistémica. A inclusdo desse controle permite capturar diferencas
estruturais associadas ao porte institucional dos bancos e estimar o efeito médio do
pertencimento a esse grupo sobre a liquidez bancaria, mantendo constantes os
demais fatores do modelo, como o nivel de securitizagdo. A utilizagdo de variaveis
dummies para representar caracteristicas observaveis e invariantes no tempo € uma
pratica consolidada na literatura de dados em painel (Baltagi, 2021), o que reforga a

adequacgao metodoldgica dessa estratégia no presente estudo.

(5152}
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A presenga da dummy D no modelo econométrico reflete o entendimento

de que os grandes bancos tendem a operar sob condi¢des regulatdrias mais
rigorosas e, simultaneamente, possuem maior acesso a mercados de capitais e a
praticas de gestdo financeira mais sofisticadas, caracteristicas ressaltadas por
Loutkina (2011) e por Cornett et al. (2011). Desse modo, a inclusao dessa variavel
busca capturar os diferenciais estruturais associados ao porte institucional que

podem influenciar a relacdo entre a securitizagdo Sec_AT,. e a liquidez bancaria

LIQ;s.

Ressalta-se, ainda, que o painel utilizado nesta pesquisa € ndo balanceado,
ou seja, o numero de observagdes varia entre as instituicdes ao longo do tempo, em
funcdo de eventos como fusdes, liquidagdes, aquisicdes ou inicio de operagcdo de
novos bancos. Esse tipo de estrutura € comum em estudos empiricos com dados
bancarios e ndo compromete a validade do modelo adotado. Conforme destaca
Baltagi (2021), o estimador de efeitos fixos permanece consistente e eficiente em
painéis ndo balanceados, desde que haja variacdo temporal suficiente por unidade,

e nao exista viés de selegcdo. O modelo within, ao estimar os efeitos especificos com
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base apenas nos periodos disponiveis por banco, é particularmente apropriado para
lidar com essa caracteristica. A robustez do modelo frente a estrutura de dados
incompleta reforca sua adequagao ao contexto brasileiro, marcado por mudancas
institucionais e reestruturagdes bancarias ao longo das ultimas décadas.

A possivel endogeneidade do crédito bancario Cre,. em relacdo a liquidez
LIQ., € amplamente discutida na literatura, ainda que o presente estudo n&o tenha
como foco principal a andlise da variavel crédito Cre,, mas sim o impacto da
securitizagdo Sec_AT,. sobre a liquidez bancaria LI@... A variavel crédito Cre,, €

incorporada ao modelo como variavel de controle, dada sua relevante associagao

com a liquidez LI@,,, evidenciada empiricamente por uma forte correlagdo negativa

entre ambas. Estudos como os de Kashyap e Stein (2000) demonstram que bancos

com maior liquidez LI@,, tendem a manter ou ampliar suas carteiras de crédito Cre,,

diante de choques monetarios, enquanto instituicbes menos liquidas tendem a
restringir a concesséo. Essa evidéncia empirica reforga a existéncia de uma relagao

bidirecional entre credito Cre,, e liquidez LIQ,., na qual a posicdo de liquidez

influencia a capacidade de concessao de crédito, ao mesmo tempo em que as
decisdes de crédito impactam a estrutura de liquidez da instituicao.

Essa logica € corroborada por Cornett et al. (2011), que documentam
empiricamente que a disponibilidade de liquidez influencia diretamente a oferta de
crédito bancario, sobretudo em periodos de estresse financeiro, e por Acharya e
Naqvi (2012), que desenvolvem um modelo tedrico mostrando que a abundancia de
liquidez pode induzir os bancos a expandirem o crédito de forma pro-ciclica,
intensificando riscos em fases de expansdo monetaria. Assim, embora o crédito

Cre. ndo constitua o objeto de analise central desta pesquisa, sua inclusdo como

variavel de controle é necessaria para capturar essas interdependéncias estruturais.
A utilizagcdo de modelos que desconsiderem tais relagdes pode gerar estimadores
viesados, motivo pelo qual a adogao do estimador de efeitos fixos, ao controlar por
heterogeneidades inobservadas especificas de cada banco, mostra-se
metodologicamente mais apropriada, conforme reconhecido pela literatura
especializada (Baltagi, 2021; Wooldridge, 2010).
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3.5.1 TRATAMENTO E ANALISE DAS HIPOTESES

Assim, com base nos objetivos definidos e nas hipéteses formuladas a partir
da literatura especializada, as equag¢des a seguir representam formalmente os
modelos economeétricos estimados neste estudo. Todos os modelos sdo baseados
em dados em painel e foram estimados pelo método de efeitos fixos (within), com
erros padrao robustos a heterocedasticidade e autocorrelagédo, e com tratamento de

potenciais problemas de endogeneidade conforme proposto por Loutskina (2011).

3.5.1.1 H1 — Efeito da securitizagao sobre a liquidez bancaria

Abaixo estdo as equacgbes tedricas que representam o0s modelos de

regressao utilizados para estimar o impacto da securitizagdo Sec_AT.. sobre a
liquidez bancaria LIQ,,.

O estudo adota uma especificagdio econométrica com variaveis

contemporaneas, no tempo #, para estimar o impacto da securitizagdo Sec_AT,,.
sobre a liquidez bancaria LIQ,, dos bancos i. Como estratégia complementar, para

teste de robustez, é estimada uma segunda equagdo para a mesma hipétese,
incorporando a variavel de securitizacdo com uma defasagem de um periodo

Sec_AT,,_,. Essa abordagem busca mitigar a endogeneidade decorrente de

simultaneidade reversa, ou seja, a possibilidade de que decisdes de securitizagdo

Sec_AT,, sejam tomadas em resposta ao nivel de liquidez corrente (Loutskina, 2011;

Acharya; Schnabl; Suarez, 2013).

Equagdo principal de H1 para efeitos fixos — liquidez LIQ.., como variavel

dependente:

LIQ., = a + B~ Sec_AT,, + B, -log (4T,,) + By - ROE,, + B, - INAD,, + B - BAS,,

(8)

+.SE ' CJ"‘E__.‘!. + E-'.e'

Equacao de H1 para efeitos fixos com defasagem de um periodo (/ag -1 para
Sec_AT; ,_,) —liquidez LIQ,, como variavel dependente:
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LIQ., =a + B, - Sec_AT,,_, + B, -1og (AT, ) + Bs - ROE,, + B, - INAD,, + B, - BAS,,

(9)

+.SE ' CJ"‘E__.‘!. + E-'.e'

Onde:

- o - fator fixo ndo observado especifico de cada banco;
- LIQ,, - indice de liquidez do banco 4 no periodo #;
- Sec_AT,, — propor¢do de ativos securitizados do banco < no periodo # em

relagao ao total de ativos do mesmo banco e no mesmo periodo;

- Sec_AT, ._, — proporgé&o de ativos securitizados do banco 4 no periodo # — 1

em relagdo ao total de ativos do mesmo banco e no mesmo periodo;

- log(AT,,) — logaritmo do total de ativos do banco < no periodo #;

- ROE,, - retorno sobre o patrimoénio liquido do banco 4 no periodo #;

- INAD,, - inadimpléncia do banco 4 no periodo ;

- Cre_, - percentual de crédito concedido pelo banco 4 no periodo #;

- BAS,, - indice de Basileia (capital regulatorio) do banco 4 no periodo #;

- £,, - termos de erro da equacao.

A seguir, apresenta-se uma sintese das variaveis incluidas no modelo e suas
relagbes esperadas com a liquidez, conforme fundamentacado tedrica discutida, de

modo a evidenciar o racional que sustenta a formulacédo da Hipotese H1.
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Quadro 3 - Resultado esperado — H1

Variavel Relagédo Esperada Motivo
Sec AT . Securitizag¢éo transforma ativos iliquidos em caixa, aumentando
BC_Alse Positiva a liquidez LIQ,,
Sor AT . Securitiza¢éo no periodo anterior — lag — 1- eleva liquidez
—TEa—l Positiva LIQ,. no periodo seguinte
log (AT, Negativa Bancog maiores tend.em ater mais instrumentos .delgestao de
liquidez, inclusive quando ha choques de liquidez
ROE . Maior rentabilidade favorece a geragéo interna de recursos
ax Positiva liquidos LIQ.,,
INAD . A inadimpléncia reduz a previsibilidade dos fluxos de caixa e
T Negativa compromete a liquidez LIQ..
BAS,, Positiva Maior capital permite enfrentar choques e manter liquidez
. O aumento da concesséao de crédito reduz o nivel de liquidez
Cre;. Negativa LIQ..

Fonte: elaborado pelo autor.

A partir dessa primeira hipétese e de seus resultados esperados, o proximo
passo consiste em explorar a heterogeneidade do efeito da securitizagdo sobre a

liquidez em fungao do porte bancario, o que fundamenta as hipoteses H2a e H2b.

3.5.1.2 H2a e H2b — Porte bancario, securitizagao e liquidez

A segunda dimensdo da pesquisa busca aprofundar a analise dos
determinantes da liquidez bancaria a partir da heterogeneidade por porte
institucional, conforme a segmentacao prudencial definida pela Resolugdo CMN n°
4.553/2017. A literatura reconhece que o tamanho dos bancos condiciona sua
capacidade de criar liquidez, acessar funding e administrar choques de mercado
(Kashyap; Stein, 2000; Campello, 2002; Berger; Bouwman, 2009; Altunbas;
Gambacorta; Marqués-lbafiez, 2009; Laeven; Ratnovoski; Tong, 2016).

Com base nesse arcaboucgo tedrico, a Hipotese 2 foi desdobrada em duas

proposicoes especificas, conforme segue:

Hipotese H2a — Bancos de maior porte (S1 e S2) apresentam menor nivel de

liquidez LI@,, do que bancos menores (S3 a S5).
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(5152)

Para testa-la, construiu-se a variavel dummy D.”™"", que assume valor 1 para

os bancos classificados como de grande porte (S1 e S2) e 0 para os demais (S3 a
S5). Essa variavel foi incluida no modelo de efeitos fixos (within), juntamente com os

controles (Sec_AT,., log(AT..), ROE, 6 INAD,, BAS. e Cre,). O coeficiente

associado a dummy permite identificar a existéncia de um diferencial estrutural de
liquidez entre grandes e pequenos bancos, apds o controle por demais fatores -
(Equacéao 3.10),

Hipotese H2b — A securitizagdo Sec_AT,, eleva a liquidez bancaria LI@,, com

mais intensidade (maior coeficiente) nos bancos pequenos (S3-S5) do que nos
grandes (S1-S2).

A securitizagdo é compreendida, na literatura internacional, como mecanismo
de mitigagdo do maturity mismatch e de reducdo da sensibilidade da oferta de
crédito as restricdes de liquidez, ao transformar ativos iliquidos em instrumentos
negociaveis (Loutskina, 2011; Gorton; Metrick, 2012; Demarzo; Duffie, 1999).
Ademais, quando acompanhada de efetiva transferéncia de riscos e beneficios,
pode ampliar a resiliéncia dos bancos e fortalecer sua capacidade de concessao de
crédito (Acharya; Schnabl; Suarez, 2013; Gorton; Winton, 2017).

Para avaliar H2b, foram estimados modelos de efeitos fixos com dados em
painel, considerando separadamente a amostra de grandes bancos (S1-S2) e o

subconjunto de bancos menores (S3 a S5). Nesse ultimo caso, a variavel de

(5385}

interesse foi redefinida como Sec AT,

, de modo a captar de forma mais precisa

a relagao entre securitizagdo e liquidez no grupo de instituicbes que, segundo a
literatura, enfrenta maiores restrigbes de funding e de capital - (equagao 3.11).
Complementarmente, como teste de robustez, as equagdes 3.12 e 3.13 estimam

versdes dos mesmos modelos, porém incorporando a defasagem de um periodo (lag

., " o (53_55)
-1) na variavel de securitizagdo, representadas por Sec_AT, ._, € por Sec AT, "]

Equagbes que suportam as andlises de H2a e H2b — liquidez LIQ.. como

variavel dependente:
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Hipotese H2a:
LIQ,, = B, D" + B, Secyr,, + Ba+log (AT.,) + B4+ ROE,, + B INAD,, + B -BAS,, + 8- Cre,, +
(10)

Hipotese H2b:
LIQL*™ = a + B, -Sec AT 4 B, - log (AT,,) + B - ROE,, + B, INAD,, + B; - BAS,, + f; - Cre,, +
£ae (11)

Equagbes que suportam as analises de H2a e H2b com defasagem de um

periodo (lag -1 para Sec_AT;,_, € Sec_ATE.':ffE} ) — liquidez LIQ,., como variavel

dependente:
Hipotese H2a — com defasagem - 1:
L5182

LIQ:.. =B, "Dy ™" +B:-Secyr ,  + By -log (AT ) + By - ROE,, + f5 - INAD,, + B - BAS,. + B+
Cre,, + &, (12)

Hipotese H2b — com defasagem - 1:

(53 585) [N3_85)

LIQ; = a+f, +Sec AT, "7+ B, log(AT,, )+ B - ROE,, + 8, INAD,, + B - BAS,, + B+ Cre, +
.. (13)
Onde:
(5152)

- D - variavel dummy que assume valor 1 para bancos classificados nos

segmentos S1 e S2;
- a - fator fixo ndo observado especifico de cada banco;
- LIQ., - indice de liquidez dos bancos 4 no periodo #;

(53_55)

- LIQ,; - indice de liquidez dos bancos 4, dos segmentos (S3 a S5), no

periodo #;
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- Sec_AT,, — valor dos ativos securitizados do banco i no periodo + em

relagao ao total de ativos do mesmo banco e no mesmo periodo;

- Sec_AT, ._, — valor dos ativos securitizados do banco i no periodo + —1 em

relagao ao total de ativos do mesmo banco e no mesmo periodo;

- Sec A Ti.:rss_ss )

- valor dos ativos securitizados dos bancos i dos segmentos
(S3 a S5) no periodo + em relagdo ao total de ativos do mesmo banco e no mesmo

periodo;

(£3 55 . ", .
- Sec AT "7 ' _valor dos ativos securitizados dos bancos 4 dos segmentos

(S3 a S5) no periodo + —1 em relagdo ao total de ativos do mesmo banco e no

mesmo periodo;

- log(AT,,) — logaritmo do total de ativos do banco < no periodo #;

- ROE,, - retorno sobre o patrimoénio liquido do banco 4 no periodo #;

- INAD,, - inadimpléncia do banco 4 no periodo #;

- BAS,, - indice de Basileia (capital regulatorio) do banco 4 no periodo #;
- Cre,, - percentual de crédito concedido pelo banco 4 no periodo #;

- £,, - termos de erro da equacao.

O quadro a seguir sintetiza as expectativas tedricas associadas as hipoteses
H2a e H2b, evidenciando a direcdo esperada das relagdes entre porte bancario,

securitizagao e liquidez, com base no referencial previamente discutido.
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Quadro 4 - Resultado esperado — H2a e H2b

Variavel Relagéo Esperada Motivo
(§152] ) Diferenca de estrutura de liquidez LI@,, dos grandes bancos
Dy negativa
(S1 e S2) para os pequenos bancos (S3 a S5)
Gar AT TRSE) Positiva com alto Securitizacdo impacta liquidez LI@.. com maior coeficiente g
o coeficiente j para os pequenos bancos (S3 a S5)
Soc A3 Positiva com alto Securitizagdo no periodo t - 7 impacta liquidez LI@,, com
ec : I -
Tt coeficiente 7 maior coeficiente § para os pequenos bancos (S3 a S5)
log (AT,.) Neqativa Bancos maiores tendem a ter mais instrumentos de gest&o de
o 9 liquidez, inclusive quando ha choques de liquidez
BOE - Maior rentabilidade favorece a geragao interna de recursos
ir Positiva liquidos LIQ,,
INAD ) A inadimpléncia reduz a previsibilidade dos fluxos de caixa e
B Negativa compromete a liquidez LI,
- Maior capital permite enfrentar choques e manter liquidez
BAS,, Positiva
LIQ..
) O aumento da concessao de crédito reduz o nivel de liquidez
Cre;. Negativa LIQ..

Fonte: elaborado pelo autor.

A sistematizacao apresentada no Quadro 4 encerra a formulagao teédrica das
hipéteses desta pesquisa. Na sequéncia, passa-se a etapa empirica, na qual sao
descritos os procedimentos econométricos utilizados para a estimacdo das

regressoes e para a verificagao estatistica das hipoteses propostas.

3.5.1.3 Estratégia econométrica e testes de robustez

A anadlise empirica das hipoteses desta pesquisa foi conduzida por meio de
modelos de dados em painel com efeitos fixos (within), estimados pelo pacote pim
do software R, cuja implementacdo é amplamente reconhecida na literatura
economeétrica aplicada (Croissant; Millo, 2008). A estrutura do painel foi definida
pelas variaveis de identificagdo bancaria (CIF) e pelo ano (ANO), e os modelos
foram estimados com efeitos fixos individuais, o que permite controlar as
caracteristicas nao observaveis e invariantes no tempo das instituicées, conforme o
procedimento classico de transformacéao within.

Os testes diagnésticos apontaram indicios de heterocedasticidade e
dependéncia intragrupo, o que justificou o uso de erros-padrdao robustos
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clusterizados por banco, obtidos a partir da fungéo vcovHC() do pacote p/m. Para a
apresentacao e teste de significancia dos coeficientes, utilizou-se a funcao coeftest()
do pacote Imtest, em conformidade com a abordagem recomendada por Croissant e
Millo (2008) e por Millo (2017), que sistematizam os diferentes estimadores robustos
de variancia em modelos de painel e demonstram sua implementacao pratica em R.
Esse procedimento garante maior confiabilidade dos resultados frente a possiveis
violagdes das hipoteses classicas de homocedasticidade, independéncia e auséncia
de correlacao serial dos residuos.

Com o objetivo de captar efeitos dindmicos, foram incorporadas defasagens

de um periodo na variavel de securitizagao Sec_AT, ,_,, das hipoteses H1 e H2. Essa

especificacdo considera o intervalo necessario para que os efeitos financeiros de
uma operacgao de securitizacado se reflitam na liquidez da instituicdo. Além disso, o
uso da defasagem contribui para mitigar potenciais problemas de simultaneidade
entre as decisdes de securitizagéo e a posi¢ao de liquidez no mesmo periodo.
Segundo Wooldridge (2010), variaveis defasadas podem ser tratadas como
exodgenas fracas ou predeterminadas, desde que n&o estejam correlacionadas com
0s erros contemporaneos, o que € uma hipétese plausivel no contexto bancario.
Essa estratégia tem respaldo empirico em estudos que analisam a interagao
dindmica entre securitizagcdo e liquidez, como em Gorton e Metrick (2012), que
evidenciam como praticas de securitizagdo moldam a disponibilidade de liquidez no
sistema financeiro. Embora essa solucdo nao elimine todas as formas de
endogeneidade, especialmente aquelas associadas a variaveis omitidas que variam
no tempo, trata-se de uma abordagem teoricamente fundamentada, tecnicamente

viavel e amplamente adotada em aplicacbes empiricas.

, . - .y (5182
Além disso, foi incorporada a variavel dummy D g que assume valor 1

para bancos pertencentes aos segmentos S1 e S2, conforme classificagédo do Banco
Central do Brasil. Essa variavel permite controlar efeitos estruturais associados ao
porte institucional, possibilitando a comparagao entre os niveis médios de liquidez
dos grandes bancos e os das demais instituicbes, independentemente da
intensidade de securitizacdo. O procedimento reforca a relevancia da
heterogeneidade institucional na analise, destacando como o porte dos bancos
influencia sua estratégia de funding e gestao de liquidez.
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Como forma de garantir a robustez dos resultados e a adequacédo da
especificacdo econométrica, foram aplicados trés testes complementares
amplamente utilizados na literatura com dados em painel. Primeiramente, o teste de
Hausman foi utilizado para comparar os estimadores de efeitos fixos e efeitos
aleatdrios, tendo indicado a superioridade do modelo de efeitos fixos. Isso reforga a
necessidade de controlar por heterogeneidade nado observada especifica dos
bancos. Em seguida, o teste de autocorrelagdo de Wooldridge foi aplicado para
verificar a presenga de autocorrelagédo serial nos residuos. O resultado apontou a
existéncia de dependéncia temporal dentro das unidades amostrais, o que justificou,
adicionalmente, o uso de erros robustos com cluster por entidade. Por fim, o teste de
heterocedasticidade de Breusch-Pagan foi empregado para avaliar a variancia dos
erros, tendo identificado heterocedasticidade na estrutura dos residuos. Esses
testes, em conjunto, fundamentam a escolha metodoldgica adotada e validam a
necessidade de ajustes robustos a inferéncia estatistica nos modelos estimados.

Todo o processo de estimagao foi conduzido de forma transparente, replicavel
e alinhada com os fundamentos tedricos e empiricos que sustentam a relacédo entre

liquidez, securitizagcado e as caracteristicas estruturais das instituicdes financeiras.
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4 APRESENTAGAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados obtidos na investigagdo da presente
tese. Inicia pela analise descritiva da amostra, e, posteriormente, seguem-se o0s
dados estatisticos, analises de correlacdo e os resultados das equacgdes

economeétricas, tanto em nivel agregado quanto segmentado por porte dos bancos.
4.1 ANALISE DESCRITIVA DA AMOSTRA

A analise descritiva inicia-se com a avaliacdo da evolugcdo do crédito e da
liquidez no sistema bancario brasileiro, dado que esses elementos constituem a
base operacional da intermediacao financeira e fornecem o contexto necessario para

compreender os resultados subsequentes sobre securitizagao e liquidez bancaria.
4.1.1 Dados de crédito e liquidez

Esta subsecdo apresenta a evolugdo dos empréstimos bancarios por
segmento de crédito, expressos como percentual da carteira total liquida de provisao
para devedores duvidosos, para os bancos B1 e B2, entre 2013 e 2023. Os dados
foram coletados conforme descrito no capitulo metodolégico, com foco nas principais
linhas de crédito oferecidas tanto a pessoas fisicas quanto empresas. A Tabela 1
sintetiza essa evolugdo, permitindo observar tendéncias, deslocamentos entre
modalidades e eventuais mudangas de estratégia por parte das instituicées, de
forma agregada.

A Tabela 1 evidencia que houve uma elevagao significativa na participagao
das modalidades de crédito selecionadas na composi¢ao da carteira total, passando
de 74,17% em 2013 para 89,86% em 2023. Esse crescimento indica uma
reconfiguragdo da estratégia de crédito dos bancos B1 e B2, com maior
concentracdo em linhas mais estaveis, de menor risco relativo e maior previsibilidade
de fluxo de caixa. Além disso, sugere que parte das linhas nado incluidas nesta
analise, e denominado como outros - operagdes renegociadas, comércio exterior,
capital de giro rotativo e de projetos de infraestrutura - perdeu relevancia nos

bancos.



Tabela 1 - Saldo de empréstimos em % da carteira de crédito — 2013 a 2023
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Modalidade Empréstimos 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022 | 2023 | %A 13-23
PF - Habitagéo - HAB 15,15 17,14 18,74 21,21 22,89 23,10 23,33 2212 22,25 22,27 23,49 55,03
PF - Empréstimo Consignado em Folha 9,75 9,80 10,06 11,21 1229 1268 13,64 13,23 13,49 13,65 13,67 40,20
PF - Empréstimos Sem Garantia 3,96 3,38 3,17 3,05 3,11 3,36 3,81 3,60 4,49 4,72 4,55 14,86
PF - Cartao de Crédito 6,27 6,18 6,17 6,96 7,59 8,30 9,08 7,73 9,07 9,67 9,47 51,16
PF - Veiculos 8,81 7,26 5,94 5,57 5,93 6,40 7,21 6,58 6,26 5,89 6,19 -29,70
PF - Rural e Agroindustrial 6,23 6,70 6,68 7,39 7,89 8,00 7,88 7,55 8,38 9,75 10,87 74,54
PJ - Capital de giro/recebiveis/investimento 24,01 22,04 20,67 17,60 17,98 18,31 19,33 2478 24,19 23,10 21,62 -9,96
Outros 2583 2749 2857 27,01 2233 19,84 15772 1440 11,87 10,94 10,14 18,89
% Empréstimos (exceto outros) 7417 7251 71,43 7299 77,67 80,16 84,28 8560 88,13 89,06 89,86 81,11
% Total Empréstimos 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: elaborada pelo autor.
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No recorte por modalidade, alguns movimentos merecem destaque:

o Crédito habitacional (PF - HAB) apresentou crescimento expressivo,
saltando de 15,15% em 2013 para 23,49% em 2023, com média de 21,06%
no periodo, e variagdo acumulada de 55%, sendo o segmento de maior
participacdo na carteira de crédito agregada dos bancos no Brasil. Os
motivos desse avango merecem uma analise mais aprofundada;

e Empréstimo Consignado em Folha (ECF) também se consolidou como uma
das principais linhas de crédito para pessoa fisica. Com média de 12,13%
na carteira e crescimento superior a 40% no periodo, seu desempenho
pode decorrer da baixa inadimpléncia, garantida pela retengédo em folha de
pagamento do funcionario/tomador;

o Créditos sem garantia apresentaram crescimento moderado, mas continuo,
sugerindo maior apetite ao risco em troca de spreads mais elevados. Ja o
cartdo de crédito cresceu até 2020, mas desde entdo se estabilizou, ainda
assim, com um crescimento de 51% no periodo analisado;

e O crédito para veiculos sofreu retragao significativa ao longo da ultima
década, caindo de 8,81% do ativo bancario em 2013 para 6,19% em 2023,
uma reducao de cerca de 30% no periodo. Esse movimento parece refletir
uma mudanga estrutural na origem desse crédito, impulsionada pela
crescente atuacdao dos Bancos de montadoras que operam via FIDCs
préprios, como Banco Volkswagen, Banco GMAC, entre outros;

o Crédito Rural e Agroindustrial (PF - Rural e Agro) registrou a maior
expansao proporcional no periodo analisado, passando de 6,23% em 2013
para 10,87% em 2023, o que representa um crescimento acumulado de
cerca de 74,5%;

e« No crédito para Empresas, a modalidade "capital de giro, recebiveis e
investimento" também perdeu espaco, recuando de 24,01% em 2013 para

21,62% em 2023, queda aproximada de 10% nas linhas pesquisadas.

Os segmentos excluidos da tabela incluem linhas como operacbes
renegociadas, comércio exterior, cheque especial, capital de giro rotativo e
financiamentos de infraestrutura. Tais exclusbes foram motivadas por critérios

metodologicos: baixa representatividade, descontinuidade ao longo do tempo ou
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natureza especifica de funding, como € o caso dos financiamentos com recursos
publicos direcionados para projetos de infraestrutura.

No agregado, portanto, o conjunto das modalidades analisadas representava
74,17% do ativo bancario em 2013 e alcangou 89,86% em 2022, recuando
ligeiramente para 89,66% em 2023. Em média, corresponderam a 81,11% da
carteira de crédito no periodo, com crescimento acumulado de cerca de 22%. Essa
evolugao reflete a centralidade do crédito no modelo de intermediagdo financeira
brasileiro, com forte papel dos bancos na alocagao de recursos, apesar da expansao
do mercado de capitais. Ainda assim, a composigao da carteira mostra mudancgas
relevantes: maior peso das linhas lastreadas em garantias reais, com recursos
direcionados ou subsidios publicos, como o crédito habitacional e o crédito rural, e
retracdo de modalidades mais volateis, como o financiamento de veiculos e o crédito
corporativo tradicional.

A Tabela 2 apresenta a evolugao da composig¢ao dos ativos dos bancos B1 e
B2, com destaque para as operagdes de crédito liquidas de provisdo e para os
ativos de liquidez, representados pelas Disponibilidades (Disp), Aplicacdes
Interfinanceiras de Liquidez (AIL) e Titulos e Valores Mobiliarios (TVM). Os dados
sao expressos como percentual do ativo total, permitindo avaliar o direcionamento
estratégico dos bancos na alocagao de seus recursos ao longo do periodo de 2013 a
2023.
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Tabela 2 - Bancos B1 e B2 - Ativos liquidos (Disp, AIL, TVM) x Ativos lliquidos (saldo da carteira de crédito) — 2013 a 2023

Contas do Balanco 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 | % 13-23
Disp 1,25 1,24 1,56 1,07 1,20 1,41 1,28 1,47 1,32 1,09 0,89 -29,29
AlL 14,38 17,90 17,66 19,40 18,07 18,13 15,15 16,83 13,00 11,60 12,42 -13,59
TVM 18,27 17,17 17,73 17,90 18,99 19,18 21,13 23,69 24,22 24,47 25,44 39,27
Crédito Liquido Proviséo 39,79 39,45 37,83 36,24 35,47 34,22 34,19 33,29 35,99 36,34 34,92 12,23
TVM + AL + Disp 33,90 36,31 36,94 38,37 38,26 38,72 37,55 42,00 38,55 37,16 38,75 14,31
% Liquidez e Crédito / Ativo Total 73,69 75,76 74,77 74,61 73,73 72,94 71,74 75,28 74,54 73,50 73,68 -0,02

Fonte: elaborada pelo autor.
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Observa-se uma mudancga relevante na estrutura patrimonial dos bancos ao
longo da década. As aplicagdes interfinanceiras de liquidez, que alcangaram um pico
de 19,40% do ativo em 2016, encerraram o periodo em 12,42%, indicando uma
retracdo de aproximadamente 7 pontos percentuais, com variacdo acumulada
negativa de -13,59%. As disponibilidades, embora também tenham reduzido,
considera-se normal, ja que sao recursos com reduzida remuneragdo. Esse
movimento sinaliza uma racionalizacdo desses instrumentos mais conservadores e
de baixa remuneragdo, possivelmente em resposta ao ambiente de juros baixos
observado em parte do periodo e a busca por melhor eficiéncia na gestdao de
liquidez.

Em contrapartida, os TVM apresentaram crescimento consistente, passando
de 2013 para 2023 de 18,27% para 25,44% do ativo, respectivamente, o que
representa uma variagao positiva acumulada de 39,27%. Por outro lado, a carteira
de crédito liquida de provisdo apresentou trajetéria oposta, no mesmo periodo
analisado, caindo de 39,79% para 34,92%, o que equivale a uma reducdo de -
12,23%.

Ao se analisar o agregado TVM + AIL + Disp, que sintetiza os ativos de
liquidez, nota-se relativa estabilidade ao longo do tempo, com média de 37,86% e
uma variagao final positiva de 14,31% entre 2013 e 2023, pouco superior a variagao
negativa ocorrida na linha de crédito. Entretanto, chama a aten¢cdo que o menor
patamar da séria refere-se ao ano de 2013 quando atingiu 33,90% e em
contrapartida em 2020 atingiu 42%. Quando se analisa em conjunto com os dados
constantes em Barbosa e Terra (2025) sobre operagdes compromissadas € o0s
dados da divida publica, pode-se concluir que essa alocagao foi ancorada em titulos
publicos, que geram retornos atrativos, e caracterizam-se como ativos liquidos
perante a regulacéo prudencial.

Esses dados reforcam a existéncia de um trade-off estrutural entre crédito e
liquidez, mas evidenciam que, no caso brasileiro, os bancos tém privilegiado a
manutencdo de ativos liquidos — essencialmente titulos publicos - em vez de
expandirem suas carteiras de crédito, que constituem ativos tipicamente iliquidos.
Nesse contexto, a securitizagdo parece que ndo tem se mostrado, para essas
instituicbes, um instrumento relevante de gestao de liquidez, ao contrario do que
sugere a literatura e a pratica observada em paises desenvolvidos, onde a

transformacao de ativos de crédito em instrumentos liquidos via mercado de capitais
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desempenha papel central. Essa divergéncia sera detalhada na subsecéo seguinte,

dedicada especificamente as operacgdes de securitizagao.

4.1.2 Securitizagao: evolugao, composicao e participagao Bancaria

A Tabela 3, a seguir, apresenta os valores nominais dos ativos securitizados
anualmente no periodo de 2013 a 2023, discriminados por tipo de instrumento e
destacando o volume cujo ativo subjacente foi originado pelos bancos B1 e B2.
Observa-se uma trajetoria ascendente, com crescimento expressivo da securitizagao
total (CRA + CRI + CR + Debéntures + FIDC), que passou de R$ 24,5 bilhdes em
2013 para R$ 226,3 bilhdes em 2023, uma expansdo de mais de 820%. No entanto,
ao focar na participacdo dos bancos como cedentes, o crescimento € mais modesto:
de R$ 13,9 bilhdes em 2013 para R$ 28,1 bilhdes em 2023, totalizando R$ 147,2
bilhdes no periodo, o que equivale a um pouco mais de 15% do total securitizado
através dos veiculos aqui analisados, e desconsiderando ativos estressados, ou
demais ativos securitizados via FIDC NP - ndo padronizados.

Ao analisar a composi¢ao por tipo de veiculo, observa-se que os FIDCs se
consolidaram como o principal instrumento de securitizacdo no Brasil, totalizando R$
408,7 bilhdes no periodo, o que representa cerca de 44% do volume securitizado.
Em seguida, destacam-se os CRIs, com R$ 269,8 bilhdes (29%), e os CRAs, com
R$ 187,2 bilhdes (20%), enquanto as debéntures financeiras corresponderam a
7,5% do total (R$ 70,6 bilhdes) e os Certificados de Recebiveis ndo imobiliarios (CR)
tiveram participacdo residual (R$ 1,0 bilhdo). No que se refere a participagdo dos
bancos, a preponderancia se da nos FIDCs, com R$ 72,3 bilhdes (49% do total
bancario), seguidos pelos CRIs (R$ 47,2 bilhdes, 32%), enquanto os CRAs (R$ 10,9
bilhdes, 7%) e as debéntures financeiras (R$ 16,8 bilhdes, 11%) completam a
composi¢ao. Esses dados reforcam que, embora os bancos estejam presentes em
diferentes instrumentos, sua atuagcdo concentra-se em nichos especificos —
sobretudo via FIDCs e CRIs.
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Tabela 3 - Valores de securitizagdo ocorridas entre 2013 e 2023 no Brasil — em milhdes de Reais

Veiculos de 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Total
Securitizagao
CRI - Certificado de
Recebiveis 17.34041 16.877,37 10.913,83 1823841 9976,89  9.364,34 2278104 1840127 4226320 5220859 51.331,54 269.786,88
Imobiliarios
Bancosé’;?e”tes " 936690 11.88590 6.593,22 1245890 1.077,31  1.320,32 843,38 708,14  1.03895 37859 152178  47.193,40
CRA - Certificado de
Recebiveis do 122595 240255 513500 14.19657 14.40555 6.909,45 12.440,78 15.937,33 2561123 4510243 43.830,48 187.197,33
Agronegdcio
Bancoscﬁge”tes - - - 67500 275025 163517 54500 155,37 28,00 - 466,09  4.638,10  10.892,98
CR - Certificado de - - - - - - - - - 903,06 120,00  1.023,06
Recebiveis
Bancos cedentes - CR - - - - - - - - - - - -
FIDC - Fundos de
Investimento em 591087 496519 392509 261254 1574114 27.65332 4644051 5046374 76.807,37 61.71539 112.44309 408.678,25
Direitos Creditérios
Bancosl‘:fgge”tes T 454853 32047 191274 84153 324,85 697,63 123270 15.697,65 14.743,35 18.993,91 12.980,32 72.302,66
Deb‘?i“ngjr:izifggp'es - 2,05 10.549,36 21.818,79 1.498,65 1.866,06 277518 371552 187230 801025 1853748 70.645,62
Bancos cedentes - - - - - - 163,26  1.257,96  1.893,73 100,15  4.469,89  8950,00 16.835,00
Debéntures simples
Té’éih?ifi :‘;;‘;ZS 24.477,22 2424716 30.523,28 56.866,31 41.622,23 4579316 84.437,51 88.517,87 146.554,10 168.029,72 226.262,59 937.331,14
Bancos Cedentes - 1, q,0 43 1571537 018096 16.050,67 3.037,33 272621 348941 1832752 15.88245 2430848 28.090,20 147.224,03
Total Securitizagao

Fonte: elaborada pelo autor.
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A Tabela 4 abaixo apresenta a quantidade anual de emissbes de
instrumentos de securitizagao realizadas por bancos brasileiros no periodo de 2013
a 2023, desagregadas por tipo de veiculo: CRA, CRI, FIDC e debéntures lastreadas
em ativos bancarios. O total de emissbes no periodo foi de 419, com destaque para
os CRIs (274 emissdes) e FIDCs (76 emissdes), seguidos por CRAs (43) e
debéntures (26).

Tabela 4 - Quantidade de securitizagcdo — Bancos cedentes - de 2013 e 2023

Ano Emissoes_ Emissoes_ Emissoes_ Emissoes_ Emissoées
CRA CRI FIDC DEB Anuais
2013 0 47 12 0 59
2014 0 60 6 0 66
2015 1 69 5 0 75
2016 6 35 4 0 45
2017 9 11 3 0 23
2018 2 12 4 3 21
2019 3 6 5 4 18
2020 1 10 8 4 23
2021 0 13 11 1 25
2022 6 5 9 9 29
2023 15 6 9 5 35
Total Emissdes 43 274 76 26 419

Fonte: elaborada pelo autor.

Observa-se uma baixa frequéncia e disperséo irregular das operagdes ao
longo do tempo, com picos pontuais e auséncia de tendéncia crescente continua. O
ano com maior volume de emissdes foi 2015 (75 emissdes), seguido por 2014 e
2013, com 66 e 59 emissdes, respectivamente. A partir de 2016, nota-se uma
tendéncia de reducdo no numero de operagdes anuais, com quedas mais
acentuadas nos anos de 2018 e 2019.

O uso predominante de CRIs e FIDCs, em detrimento dos CRAs e
debéntures, sugere que a securitizagdo no Brasil se concentrou em nichos
especificos, sem uma adogdo mais ampla e estratégica pelos bancos cedentes.
Esses dados reforcam, do ponto de vista empirico, o diagndstico de que a
securitizagdo permanece como um instrumento subutilizado no sistema bancario

brasileiro, tanto em termos de volume quanto de recorréncia, diferentemente do que
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se observa em economias desenvolvidas, onde a securitizacdo é frequentemente
empregada como uma pratica recorrente de gestdo de liquidez e funding, capital
regulatorio e compartilhamento de risco.

Esse panorama se complementa com a relagdo das instituicbes bancarias
que, de fato, recorreram a securitizagcdo no periodo analisado. O Quadro 5
apresenta os 44 bancos que realizaram pelo menos uma securitizagdo (com
cedéncia de seus ativos) entre 2013 e 2023. Esse numero representa
aproximadamente 30% do universo de instituicbes ativas ao longo do periodo,
considerando as alteragdes estruturais do sistema bancario nacional, como

encerramentos de atividades, fusdes ou aquisigoes.

Tabela 5 - Bancos Cedentes para Securitizagado 2013-2023

Banco % do total Banco % do total
OURINVEST 19,95 PARANA BANCO 0,43
ITAU 12,13 BANCO MODAL S.A. 0,41
CAIXA ECONOMICA FEDERAL 9,67 CREDIT SUISSE 0,31
BANCO GMAC S.A. 8,26 ANDBANK 0,29
BANCO VOTORANTIM 6,78 SOCIETE GENERALE 0,24
BRADESCO 6,01 CITIBANK 0,24
BANCO FORD 5,23 SANTANDER 0,22
BANCO C6 4,31 BANCO PAULISTA / SOCOPA 0,22
BMG 4,07 XP INVESTIMENTOS CCTVM S/A 0,20
BTG PACTUAL 3,73 BCO FIBRA S.A. 0,15
BNP PARIBAS 3,41 BANCOOB 0,13
BR PARTNERS 2,51 CCB - China Bank 0,13
BANCO VOLKSWAGEN S.A. 2,19 BIC 0,12
SAFRA 1,61 BCO DAYCOVAL S.A 0,12
AGIBANK 1,44 INTER 0,12
BANCO MASTER / MAXIMA 0,93 PETRA 0,11
PSA FINANCE 0,86 BONSUCESSO 0,09
MERCANTIL DO BRASIL 0,80 BANCO CRUZEIRO DO SUL 0,05
BANCO RCI BRASIL 0,76 INDUSVAL 0,05
PINE 0,60 BANCO FICSA S.A. 0,04
BB 0,54 GENIAL/PLURAL 0,02
ABC BRASIL 0,53 HAITONG 0,01

Nota: valores em percentuais em relagéo ao total securitizado. Fonte: elaborada pelo autor.
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Os dados evidenciam que, apesar da evolugdo do mercado de securitizagao
no Brasil, a contribuicdo dos bancos analisados ainda é limitada frente ao volume
agregado do setor. Essa constatagéo é reforgada pela Tabela 6, que apresenta os
mesmos dados em termos relativos, isto é, a participagdo dos veiculos de
securitizagdo em relacao as respectivas linhas de crédito. No caso da securitizagao
total, a participagdo dos bancos cedentes em relagédo ao crédito total liquido de
provisdo, expressos como propor¢ao ao saldo da carteira de crédito. A taxa média
de securitizagdo em relacdo ao estoque (saldo) da carteira de crédito total dos
bancos analisados foi de 3,05% no periodo, enquanto securitizagbes com esses
mesmos bancos como cedentes apresentaram indice médio de apenas 0,53%.
Mesmo em 2023, esse percentual se manteve em 0,71%, o que reforca a percepcao
de subutilizagdo da securitizagdo como estratégia de funding e gestado de liquidez
por parte dessas instituicdes.

A Tabela 6 permite detalhar a contribuicdo relativa de cada veiculo de
securitizagdo em termos proporcionais ao saldo das carteiras de crédito. Nota-se
que, enquanto os CRIs e CRAs apresentaram indices médios de 3,63% e 5,86%,
respectivamente, os bancos como cedentes responderam por apenas 0,92% e
0,38% nessas categorias, sinalizando baixa participacdo frente ao mercado.
Situacado semelhante é observada nos FIDCs, cujo indice médio foi de 1,98% contra
apenas 0,34% dos bancos, e nas debéntures financeiras, com 0,42% no agregado e
0,07% na parcela bancaria. Em todos os casos, os percentuais mostram que,
embora o mercado de securitizagao tenha avangado de forma relevante, a presenca
dos bancos permanece timida, reforcando o diagndstico de que tais instituicbes
ainda exploram muito pouco a securitizagdo como instrumento de captacédo e

diversificagcéo de funding.



Tabela 6 - Proporgao de Securitizagdo de Ativos no Brasil — 2013 a 2023
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SECURITIZAGAO E EMPRESTIMOS SECURITIZADOS - indice de Securitizagdo por segmento

Veiculos de Securitizagio | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | Media
CRI - Certificado de 516 3.93 219 3.42 1,76 1,57 358 258 515 563 495 363
Recebiveis Imobiliarios
Bancos cedentes - CRI 2.79 276 1,32 234 0.19 0.22 013 0.10 013 0,04 0.15 0,92
CRA - Certificado de 0,89 143 2.89 7.65 7.40 3,34 578 6.54 829 11,09 913 586
Recebiveis do Agronegdcio
Bancos cedentes - CRA ] ] 038 1,48 0.84 0.26 0,07 0,01 ; 0,11 0,97 038
CR - Certifica_do de ) ) ) ) ) ) ) ) ) 0,09 0,01 0,01
Recebiveis
Bancos cedentes - CR - - - - - - - - - - - 0,00
FIDC - Fundos de
Investimento em Direitos 0,50 041 032 023 1,36 218 3.21 2.80 362 259 4,59 1,98
Creditorios
Bancos cedentes - FIDC 0.39 0,03 0.16 0,08 0,03 0,06 0,09 0.87 0.70 0,80 053 0.34
Debéntures simples ; 0,00 0.86 1,96 013 0.15 0.19 0.21 0,09 0.34 076 042
financeiras
Bancos cedentes - ] ] - ] - 0,01 0,09 0.11 0,00 0.19 0.37 0,07
Debéntures simples
Total de Ativos 149 133 161 310 217 221 367 321 451 45 570 3,05
Securitizados
Bancos Cedentes - Total ) o, 0,67 0,48 0,88 0,16 0,13 0,15 0,66 0,49 0,65 0,71 0,53

Securitizagao

Fonte: elaborada pelo autor.
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Ao detalhar os instrumentos, destaca-se o CRA como principal veiculo de
securitizagdo em termos de crescimento percentual, passando de 0,89% em 2013
para 9,13% em 2023, depois de ter atingido 11,09% em 2022 (volume de
securitizagdo em relagdo ao saldo das linhas de crédito para o agronegdcio,
constante no balango dos bancos). No entanto, a participagdo dos bancos como
cedentes de CRA durante o periodo analisado registrou um média de 0,35% do
saldo da carteira de crédito ao Agronegécio.

Outro destaque relevante é o crescimento expressivo dos Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs), que se consolidaram como o principal
veiculo de securitizagdo no Brasil nos ultimos anos. Apds uma trajetoria
descendente entre 2013 e 2016, observa-se, a partir de 2017, uma trajetoria
ascendente, com o volume de ativos securitizados saltando de 1,36% da carteira
total de crédito para 4,59% em 2023, resultando em uma média de 1,98% no
periodo. Entretanto, apesar desse crescimento robusto, a participagao direta dos
bancos como cedentes de ativos para FIDCs permanece bastante limitada, com
média de apenas 0,34% no periodo analisado. Embora tenha havido avancgos
pontuais, como em 2020 (0,87%) e 2022 (0,80%), o protagonismo dos bancos nesse
mercado ainda € incipiente.

Parte das limitagdes ao uso da securitizagao pelos bancos pode decorrer do
préprio arcabougo regulatério. O marco mais recente € a Resolugdo CMN n°
4.966/2021, em vigor desde janeiro de 2025, que consolidou normas anteriores e
estabeleceu critérios mais rigorosos para operacdes de cessao de ativos e de
securitizagdo, incluindo exigéncias quanto a elegibilidade dos créditos, a
transferéncia substancial de riscos e beneficios e as condigdes para a
desconsolidacido contabil necessaria ao reconhecimento do alivio de capital. Embora
tais requisitos impliquem restricbes adicionais ao uso da securitizagdo por bancos,
eles desempenham papel importante para assegurar a transparéncia, o alinhamento
de incentivos e a estabilidade do sistema financeiro.

Essa interpretacdo € coerente com a literatura internacional, e, além disso,
organismos como losco (2012) e o BIS (2016) reforcam que a exigéncia regulatéria
de retengdo minima de risco e de transparéncia € crucial para garantir o alinhamento
de incentivos e preservar a estabilidade do sistema financeiro.

Observa-se, também, um crescimento expressivo, nos ultimos trés anos, das

debéntures emitidas por securitizadoras de créditos financeiros, modalidade
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autorizada desde a Resolugdo CMN n° 2.686/2000, que permite a cessao de
créditos por instituicbes financeiras para emissao de titulos no mercado de capitais
(Brasil, 2000). Embora essa previsao exista desde o inicio dos anos 2000, seu uso
recente tem sido impulsionado pela versatilidade desses instrumentos, que atendem
tanto a captacéo e originagao indireta de crédito quanto a gestao ativa de liquidez.

Nesse modelo, os bancos transferem créditos para securitizadoras, as quais
emitem debéntures lastreadas nos ativos cedidos, convertendo-os em instrumentos
negociaveis. Importante destacar que essas debéntures tém sido utilizadas como
ativos elegiveis em operagdes compromissadas, conforme previsto pela Resolugéo
CMN n° 3.339/2006, que disciplina os titulos de renda fixa autorizados nesse tipo de
operagao (Brasil, 2006) e operacionalizado no Manual de Operag¢des - Fungdes TVM
do Banco Central (Bolsa, Brasil, Balcao - B3) (BCB, 2024).

Complementarmente, os Certificados de Recebiveis (CRs), criados pela Lei n°
14.430/2022, embora ainda incipientes e com participacdo marginal nos volumes
totais, podem vir a contribuir no futuro para a consolidacdo do mercado de
securitizagdo no Brasil, ao permitirem maior flexibilidade setorial e simplificacdo
operacional frente a outros instrumentos.

Esse panorama corrobora a tese de que o modelo OTD ainda é pouco
explorado pelos bancos brasileiros, sobretudo entre os bancos multiplos com
carteira comercial. Apesar da crescente sofisticacdo do mercado de capitais e da
existéncia de marcos normativos que permitem a realizacido dessas operagdes, a
securitizagdo permanece como uma estratégia periférica, e nao estruturante, no
modelo de funding das instituigcdes financeiras.

Comparativamente, o mercado norte-americano, que responde por mais de
39% da divida global, movimenta volumes muito superiores. Apenas os segmentos
de Mortgage Backed Security (MBS) e Asset Backed Security (ABS) ultrapassaram
US$ 24 trilhdes em 2023 (SIFMA, 2024). A distancia entre os modelos de
intermediacao financeira é significativa, e os dados apresentados reforgam a baixa
utilizagao da securitizagdo pelos bancos B1 e B2 como ferramenta de reciclagem de
ativos e ampliagao da capacidade de crédito de longo prazo.

Essa lacuna torna-se ainda mais paradoxal quando se observa o
comportamento dos bancos ao longo do periodo analisado. Embora tenham
reduzido a participacdo do crédito na composicado de seus ativos, e possam ter

ampliado, ainda que de forma timida, a aplicacdo em titulos privados como



84

debéntures, CRAs, CRIs e cotas de FIDCs, que oferecem maior liquidez e menor
consumo de capital, ndo converteram seus proprios ativos de crédito em liquidez via
securitizagdo, mesmo com a possibilidade de fazé-lo com beneficios contabeis e
prudenciais, conforme o instrumento e a estrutura criada. O Grafico 2 abaixo ilustra o

paradoxo do crédito e da liquidez, e as securitizagdes realizadas no periodo.

Grafico 2 - Crédito, Liquidez e Securitizagao — 2013 a 2023
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Fonte: elaborado pelo autor.

Ainda que este trabalho nao tenha como escopo a identificagdo empirica das
causas para as variagdes no volume de securitizagdo, uma analise conjunta dos
instrumentos utilizados ao longo da série historica permite levantar hipéteses mais
consistentes sobre os fatores que podem ter impulsionado sua utilizagdo em
determinados anos. Em 2013 e 2016, os maiores indices de securitizacdo por parte
dos bancos foram impulsionados, respectivamente, pelos CRIs e CRAs. Esses
movimentos podem refletir tentativas dos bancos de se antecipar a mudancas
regulatérias ou de buscar liquidez em periodos de maior incerteza. Em 2016, por
exemplo, o pais enfrentava forte retracdo econémica, o que pode ter estimulado
operacgdes de desmobilizagc&o de ativos.

Em 2020, observa-se um novo pico em securitizagdo, com destaque para o
uso de FIDCs. Esse aumento pode estar ligado a necessidade de reforgar a posigao
de liquidez diante da deterioragdo do crédito durante a pandemia de Covid-19. Ja
em 2023, ultimo ano da série, nota-se crescimento generalizado no uso dos diversos
instrumentos, sejam os FIDCs, os CRIs e CRAs, ou, especialmente, as debéntures,

que cresceram substancialmente em relagdo a 2021, ainda que em niveis modestos,
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0 que pode indicar uma combinagao de fatores estruturais e conjunturais, como a
maior maturidade institucional do mercado, maior conhecimento técnico das
estruturas por parte dos bancos e o ambiente de taxas de juros elevadas, que
favorece o apetite por instrumentos de crédito privado com rentabilidade superior.

Apesar da auséncia de testes empiricos que sustentem essas interpretacoes,
os dados sugerem que os bancos utilizam a securitizagcdo de forma esporadica,
ativando diferentes veiculos em fungdo de janelas de mercado, conjuntura
econdbmica e regulagdo vigente. A auséncia de uma trajetoria consistente de
crescimento e a baixa média de securitizacdo (média de 0,53% no periodo) reforgam
a ideia de que esse instrumento ainda ndo se consolidou como parte integrante da
estratégia de gestdo de balango dos bancos multiplos no Brasil.

Dessa forma, a discussdo sobre securitizacdo precisa também ser
compreendida a luz da seguranca regulatéria e da eficiéncia na gestdo do crédito.
De um lado, as exigéncias prudenciais sdo essenciais para prevenir praticas
oportunistas e reduzir riscos sistémicos (Gorton; Winton, 2017; Acharya; Schnabl;
Suarez, 2013). De outro, a elevada rigidez regulatéria tende a reduzir o apelo do
instrumento para os bancos, restringindo sua capacidade de ampliar a liquidez e
melhorar a eficiéncia alocativa do sistema financeiro. Além do fator regulatério, os
dados sugerem que a utilizagdo da securitizagdo, pelos bancos, no Brasil parece
estar mais associada a choques conjunturais, como retragdes econémicas e crises
de liquidez, do que a uma estratégia estrutural e continua de gestdo de balanco.
Esse padrao reforca a ideia de que, em economias emergentes com mercados de
capitais menos desenvolvidos, a securitizacdo permanece um mecanismo periférico
e reativo, em contraste com o papel central que assume em sistemas financeiros

mais maduros (Demirglg-Kunt; Levine, 2001; Loutskina, 2011).

4.1.3 Estatistica Descritiva

A analise descritiva da amostra, apresentada a seguir, contempla estatisticas
resumidas das principais variaveis utilizadas na pesquisa, segmentadas por porte
bancario. Os dados referem-se a 1.456 observagdes em painel, correspondentes a
instituicbes financeiras com sede e atuacdo no Brasil entre 2013 e 2023.
Previamente a analise, foi aplicado o procedimento de winsorizagdo, com o objetivo

de mitigar a influéncia de outliers extremos sobre as estimativas e garantir maior
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robustez as comparagdes. A Tabela 7 apresenta as médias, desvios padrao, valores

minimos e maximos para variaveis-chave como liquidez (LI@..) e securitizacdo
(Sec_AT,,), e as variaveis de controle como porte bancario leg(AT,,), rentabilidade
(ROE,,), inadimpléncia (INAD,,), indice de Basileia (BAS,,) e crédito (Cre,), com

dados geral e segmentadas entre bancos grandes (S1 e S2) e pequenos (S3, S4 e
S5).

O recorte estatistico contido na Tabela 7 fornece um panorama geral da
amostra e permite identificar diferengas estruturais entre bancos de distintos portes.
Ao evidenciar padroes de heterogeneidade em termos de liquidez, securitizagao e
variaveis de controle, a analise descritiva cumpre o papel de contextualizar os
resultados econométricos subsequentes, servindo como ponto de partida para a
investigacao das hipoteses propostas nesta tese. Além disso, essa etapa auxilia na
verificacdo da consisténcia da base de dados e na identificacdo de assimetrias
relevantes, como maior concentragao de liquidez nos grandes bancos ou niveis mais
elevados de inadimpléncia entre instituicdes menores.

Nesse sentido, a analise descritiva ndo apenas caracteriza o comportamento
médio das variaveis, mas também evidencia a amplitude das diferencas entre os
segmentos, permitindo observar possiveis tendéncias estruturais que podem
influenciar a forma como os bancos utilizam a securitizagcdo como instrumento de
funding. Ao destacar tanto regularidades quanto disparidades, essa etapa inicial
reforga a importancia de considerar a heterogeneidade institucional ao longo de toda

a investigacao empirica.



Tabela 7 - Sumario descritivo geral e por segmento
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Variavel Média Média Média Desvio Desvio Desvio Min Min Min Max Max Max

(Geral) (S1,82) | (S3aS5) | (Geral) | (S1,S2) | (S3aS5) | (Geral) (S1,82) |(S3a S5)| (Geral) (S1,82) | (S3 aS5)

LIQ 0.4106 0.4457 0.4066 0.2620 0.1291 0.2723 0.0065 0.2359 0.0065 0.9769 0.7735 0.9769

Sec_AT 0.0067 0.0013 0.0072 0.0414 0.0036 0.0433 0.0000 0.0000 0.0000 0.3595 0.0298 0.3595
Log AT 15.0837 19.4855 14.7048 2.3608 1.3143 1.9753 10.0555 17.2900 10.0555  21.0945 21.0945 19.0500

ROE 0.2092 0.1442 0.2166 0.4617 0.0602 0.4893 0.0009 0.0012 0.0009 3.5066 0.3703 3.5066

INAD 0.0263 0.0256 0.0262 0.0611 0.0278 0.0633 0.0000 0.0000 0.0000 0.3856 0.1459 0.3856

BAS 0.3194 0.1609 0.3357 0.3753 0.0177 0.3948 0.0158 0.1244 0.0158 2.5454 0.2154 2.5454

Cre 0.3297 0.3154 0.3333 0.2820 0.1237 0.2933 0.0000 0.0758 0.0000 0.9233 0.6019 0.9233

Fonte: elaborada pelo autor.



88
A variavel dependente (LIQ..), que representa a liquidez bancaria como

proporgao de ativos liquidos (Disp + AIL + TVM) em relagéo ao ativo total, apresenta
meédia geral, por instituicdo, de 0,4106, com desvio padrao de 0,2620. A disperséo é
mais acentuada nos bancos menores (S3, S4 e S5), com desvio de 0,2723, do que
nos grandes (S1 e S2) com 0,1291, refletindo maior heterogeneidade nas
estratégias de gestao de liquidez.

Os bancos dos segmentos S1 e S2 apresentam uma média superior de
liquidez (0,4457), com desvio padrao de (0,1291) resultado que, de um lado, esta em
linha com a literatura sobre liquidity creation - como discutido por Berger e Bouwman
(2009) -, segundo a qual instituicbes maiores tendem a gerar mais liquidez por meio
da diversificacdo de fontes de captacdo e da menor vulnerabilidade a choques. Por
outro lado, esse achado contrasta com parte relevante da literatura internacional
(Diamond; Rajan, 2000; Kashyap; Rajan; Stein, 2002; Loutskina, 2011; Cornett et al.,
2011), que sugere que bancos de maior porte, por terem maior acesso a mercados
de capitais e maior capacidade de securitizagcao, tendem a manter menores niveis
de liquidez em seus balangos.

No que se refere a variavel (Sec_AT.,), que mede o grau de securitizagdo dos

ativos bancarios, observa-se média geral de apenas 0,0067. Esse valor é
marcadamente inferior nos grandes bancos — S1 e S2 — média de 0,0013, ao passo
que bancos menores — S3, S4 e S5 - atingem média de 0,0072, com um maximo de
0,3595. Essa diferenca reforga a hipétese de que instituigdes de menor porte, mais
expostas a restricoes de liquidez e capital, podem obter maiores beneficios com o
uso da securitizagdo como instrumento de geracédo de liquidez financeira. Esse
cenario vai ao encontro das discussdes de Gorton e Metrick (2012), Loutskina e
Strahan (2009) e Loutskina (2011), que defendem que a securitizagdo, quando
utilizada de forma eficiente, pode reduzir a sensibilidade do crédito as condigcbes de
funding e ampliar a resiliéncia das instituicbes financeiras frente a choques de
liquidez.

Ainda que a variavel log(AT,,) - proxy para o tamanho institucional - seja

amplamente utilizada na literatura como indicador da capacidade dos bancos de
acessar o mercado e gerenciar liquidez (Campello, 2002; Kashyap e Stein, 2000), a
presente pesquisa ndo a utiliza como critério de segmentacdo. A analise por porte

institucional é realizada diretamente a partir da classificagcdo dos bancos por
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segmento (S1, S2 e S3 a S5), conforme definido pelo Banco Central do Brasil. Nos
modelos econométricos que investigam o impacto da securitizag&o sobre a liquidez,
a diferenciagdo entre os grupos é operacionalizada por meio de variaveis dummy

(5152) (5152) (53_55)

D7, Sec AT e Sec AT , permitindo captar possiveis efeitos

heterogéneos da securitizagdo entre grandes e pequenos bancos. Ainda assim, a

variavel log(AT,,) permanece como um importante controle nos modelos, dada sua

relevancia empirica na determinagcéo do acesso a funding, na exposi¢ao ao risco e
na sensibilidade ao ciclo de crédito.

A rentabilidade, medida pelo ROE,,, apresenta média geral de 20,92%, com

desvio padrao de 0,4617. Notavelmente, bancos S3, S4 e S5 possuem rentabilidade

média de 21,66%, superior a dos bancos S1 e S2 - 14,42%. A variavel INAD_,, que

representa a inadimpléncia total, tem comportamento semelhante entre os grupos,
com média geral de 2,63%. Os bancos menores apresentam uma pequena elevagao
(2,62%) em relagao aos grandes (2,56%), mas com uma dispersao maior e valores
extremos mais elevados (maximo de 38,56%), indicando maior vulnerabilidade ao
risco de crédito, aspecto amplamente discutido por Acharya e Naqvi (2012).

O indice de Basileia (BAS,.) apresenta média elevada (31,94%), com

destaque para os bancos de menor porte — S3, S4 e S5 - (33,57%) frente aos
grandes — S1 e S2 - (16,09%). Essa diferenca pode refletir restricbes a expansao da
carteira de crédito, conservadorismo gerencial ou baixa alavancagem operacional.
Niveis elevados de capital regulatorio sdo amplamente reconhecidos na literatura
como um importante pilar de resiliéncia bancaria, por aumentarem a capacidade das
instituicbes de absorver choques e preservar a estabilidade financeira, conforme
discutido por Berger e Bouwman (2009). No entanto, o acumulo excessivo de capital
pode sinalizar ineficiéncia no uso de recursos, especialmente em ambientes com
restricdes de crédito e pressdes por rentabilidade.

Por fim, a participagdo do crédito total no ativo (Cre,,) mostra valores bastante

préximos entre os grupos, com média geral de 32,97%. Os bancos pequenos
apresentam proporg¢ao ligeiramente maior (33,33%) que os grandes (31,54%). O que
chama a atencao séo os percentuais maximos de crédito, inclusive no segmento S1

e S2. Nesse segmento chegam a 60,19% do ativo, nesse caso a Caixa Econdmica
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Federal em 2022. No segmento S3 a S5 chega a 92,33% do ativo, referente a varios
periodos, e concentrados em bancos vinculados a industria de maquinas pesadas e
agronegocio como Banco Volvo, Banco Scania, Banco Komatsu do Brasil, Banco
Caterpillar e Banco John Deere.

A comparagao entre a participagdo do crédito (32,97% em média) e da
liquidez (em torno de 41% do ativo) evidencia uma caracteristica singular do sistema
bancario brasileiro: os bancos, em média, mantém ativos liquidos em montante
superior ao volume destinado a carteira de crédito. Esse padrao contrasta com a
l6gica predominante na literatura internacional, segundo a qual a liquidez bancaria
tende a ser menor em instituicbes de maior porte, que podem recorrer a
securitizagdo ou ao mercado interbancario para suprir eventuais necessidades de
liquidez mais facilmente (Diamond; Rajan, 2000; Kaschyap; Rajan; Stein, 2002;
Loutskina, 2011; Cornett et al., 2011). No caso brasileiro, a elevada liquidez
praticamente elimina a necessidade de securitizagdo como mecanismo de criagao

de liquidez, ja que os bancos contam com colchdes significativos de ativos liquidos.
4.2 MATRIZ DE CORRELACAO E MODELAGEM INCREMENTAL

A analise de correlacdo representa uma etapa intermediaria entre a
caracterizagao descritiva da amostra e a estimagdo dos modelos econométricos.
Seu objetivo é identificar relagdes preliminares entre as variaveis-chave do estudo,
contribuindo para avaliar possiveis problemas de colinearidade e antecipar a direcao

esperada dos coeficientes nas regressdes subsequentes.
4.2.1 Matriz de Correlagado dos Bancos B1 e B2

A Tabela 8 a seguir apresenta a matriz de correlacdo geral winsorizada entre
as principais variaveis do estudo. Os coeficientes de correlagcao de Pearson revelam
0 grau e o sentido das associagdes lineares entre as variaveis, sendo uUteis para uma
avaliacao preliminar de possiveis colinearidades, bem como para fundamentar

expectativas quanto aos sinais esperados nos modelos econométricos.
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Tabela 8 - Matriz de Correlagao

Matriz de Correlagao Geral Winsorizado

LiQ Sec_AT Log_AT ROE INAD BAS Cre

LiQ 1 0.0638 -0.1380 0.0254 -0.0628 0.3650 -0.7280
Sec_AT 0.0638 1 -0.0678 0.0001 -0.0408 -0.0215 -0.0635
Log_AT -0.1380 -0.0678 1 -0.1882 -0.1276 -0.4173 0.1234
ROE 0.0254 0.0001 -0.1882 1 0.1720 0.0671 -0.0744
INAD -0.0628 -0.0408 -0.1276 0.1720 1 0.0456 -0.0311
BAS 0.3650 -0.0215 -0.4173 0.0671 0.0456 1 -0.2833

Cre -0.7280 -0.0635 0.1234 -0.0744 -0.0311 -0.2833 1

Fonte: elaborada pelo autor.

A analise da matriz de correlagcdo apresentada a seguir € orientada pelo
objetivo central desta pesquisa: investigar como a securitizagdo impacta a liquidez
bancaria, a luz do arcabougo tedrico desenvolvido por Loutskina (2011). Segundo a
autora, a securitizagdo de ativos bancarios reduz o maturity mismatch e possibilita a
conversao de créditos iliquidos em ativos liquidos ou caixa, promovendo maior
flexibilidade de gestao e resiliéncia frente a choques de funding. Portanto, espera-se
uma relacao positiva entre securitizagao e liquidez, especialmente em contextos em
que os bancos enfrentam restrigdes no passivo ou operam com carteiras de crédito
mais iliquidas.

A variavel (L1Q,,), que representa a liquidez bancaria medida como proporcdo

de ativos liquidos (Disp + AIL + TVM) sobre o total do ativo, apresenta correlagéo

positiva com o grau de securitizagdo (Sec_AT..), embora de baixa magnitude

(0,0638). Essa relagao, ainda que fraca, é consistente com a hipétese teérica de que
a securitizacado pode aliviar restricdes de liquidez, ao permitir a cedéncia de ativos
da carteira de crédito e, assim, liberar espagco no balango. A baixa magnitude do
coeficiente, por outro lado, reflete a incipiéncia e concentragdo da pratica no Brasil,
conforme observado nas estatisticas descritivas. Apenas uma parcela pequena de
bancos utiliza ativamente a securitizagdo como instrumento de gestao de balango, o
que limita seu impacto agregado.

A relagéo entre crédito (Cre,,) e liquidez (LIQ.,) é clara e intensa, enquanto
capital (B4S,.) e porte bancario leg(AT,.) modulam essas interagbes de forma

relevante. Além disso, a baixa correlagdao entre as variaveis independentes indica
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auséncia de multicolinearidade grave, o que respalda sua inclusédo conjunta nos
modelos econométricos subsequentes, conforme estrutura adotada nas hipéteses da
pesquisa, especialmente naqueles que avaliam o impacto marginal da securitizagao

(Sec_AT,,) sobre a liquidez (LIQ,,) dos bancos brasileiros.

4.2.2 Modelo Incremental dos Determinantes da Liquidez — FE

Na sequéncia, a Tabela 9 apresenta os resultados dos modelos
econométricos estimados para identificar os determinantes da liquidez bancaria

(LI@,.) ao longo do periodo analisado. Para garantir maior consisténcia dos

achados, os modelos foram especificados com efeitos fixos individuais, de modo a
controlar as caracteristicas nao observaveis proprias de cada instituicdo, e
estimados a partir de dados previamente winsorizados, 0o que permite mitigar a
influéncia de outliers extremos e reduzir distorgdes na distribuicdo das variaveis. O

enfoque central da pesquisa € o papel da securitizagcdo (Sec_AT,,) na explicagdo da
liquidez bancaria (LIQ..), em linha com Loutskina (2011), que argumenta que bancos

que securitizam seus ativos ganham flexibilidade na gestdo da liquidez, aliviam
pressdes de funding e reduzem o maturity mismatch, sobretudo, em condi¢cbes
normais de mercado. Contudo, o modelo também incorpora variaveis de controle

relevantes, como porte log(AT,.), rentabilidade (ROE,,), inadimpléncia (INAD,,),
capital regulatorio (BAS,,) e crédito (Cre,,).

A variavel dependente considerada em todas as especificagdes é a liquidez

bancéria (LIQ,,), medida a partir da razéo entre ativos liquidos e ativos totais. Os

modelos foram estimados na forma within (efeitos fixos individuais), com dados
winsorizados para mitigar a influéncia de outliers extremos. O procedimento
incremental tem como objetivo identificar, de forma gradual, o impacto da variavel

explicativa de interesse, a securitizagdo (Sec_AT,,), sobre a liquidez bancaria (LIQ.,).
Para isso, as variaveis de controle s&o introduzidas passo a passo: porte leg(AT,,),
rentabilidade (ROE,.), inadimpléncia (INAD,,), capital regulatério (BAS,,) e crédito

(Cre,.). Esse método permite avaliar como cada conjunto adicional de controles
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altera a relacdo estimada, ao mesmo tempo em que se controla para as

heterogeneidades nao observaveis entre as institui¢cdes.

Tabela 9 - Estimacédo incremental dos determinantes da liquidez bancaria

Dependent variable:

Formulas_Geral

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6

Sec_AT -0.0780 -0.0812 -0.0797 -0.0702 -0.0610 -0.0752
Log AT 00385 -0.0376™  -0.0364™  -00263"  -0.0272"
ROE 0.0198" 0.0203" 0.0246™  0.0196™
INAD 0.2279™  0.2276™ 0.1556"
BAS 01015  0.0571"
Cre -0.4654™
Observations 1,456 1,456 1,456 1,456 1,456 1,456

R? 0.0004 0.0446 0.0492 0.0566 0.0971 0.2548

Adjusted R? -0.1231 -0.0743 -0.0700 -0.0624 -0.0176 0.1595

£ Statistic 05736 30.1799™  22.2889™ 1%a3f7=91:“ 27(a7f5=4g:“ 73,5113

(df = 1; 1295) (df = 2; 1294) (df = 3; 1293) (df = 6; 1290)

1292) 1291)

Nota: p<0.1; "p<0.05; ""p<0.01
Fonte: elaborada pelo autor.

No modelo final (Modelo 6), que inclui todas as variaveis de controle,

confirma-se que a expansao da carteira de crédito (Cre,,) constitui o principal fator
de drenagem da liquidez bancaria (LIQ,.), com coeficiente fortemente negativo e

estatisticamente significativo (-0,4654; p < 0,01), em linha com a logica da
intermediacdo financeira. Importa destacar, entretanto, que em todas as

especificacdes testadas (Modelos 1 a 6), a variavel securitizagdo (Sec_AT,.) n&o

apresentou significancia estatistica, revelando que, no periodo analisado, a
securitizacdao nao exerceu impacto direto relevante sobre a liquidez dos bancos
brasileiros. Esse resultado demonstra que a securitizagdo, embora utilizada como
mecanismo de liberacdo de balanco e reforgo de liquidez, manteve papel marginal
no sistema bancario Brasileiro entre 2013 e 2023.

O poder explicativo dos modelos, medido pelo R? ajustado, evolui de forma
consistente com a inclusdo das variaveis explicativas, partindo de um valor negativo

(-0,1231) no Modelo 1 para 0,1595 no Modelo 6. Além disso, o F-statistic apresenta
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valores elevados e altamente significativos a partir do Modelo 2, confirmando que o
conjunto das variaveis explicativas contribui de maneira estatisticamente relevante
para explicar a variacdo da liquidez bancaria. Esses resultados reforcam a
adequacao da abordagem incremental e a robustez dos estimadores obtidos.
Também foi realizada uma analise individual, por variavel, aplicando o modelo

within e com erros robustos, cujos resultados constam na Tabela 10 a seguir.

Tabela 10 - Estimacéo individual dos determinantes da liquidez bancaria

Sec_AT Log_AT ROE INAD BAS Cre
Sec_AT -0.0780
(0.4639)
Log_AT -0.0385***
(0.0059)
ROE 0.0242***
(0.0066)
INAD 0.2661***
(0.0084)
BAS 0.1184**
(0.0147)
Cre -0.5108***
(<1e-04)
Num.Obs. 1456 1456 1456 1456 1456 1456
R2 0.000 0.044 0.007 0.010 0.059 0.201
R2 Adj. -0.123 -0.074 -0.116 -0.112 -0.057 0.102

NOTA 1: Modelos de Efeitos Fixos (within) - LIQ variavel dependente - EPs robustos (HC1), cluster
por grupo (CIF)
NOTA 2: "p<0.1; “p<0.05; ""p<0.01

Fonte: elaborada pelo autor.

Esses resultados, ainda que apresentem pequenas diferencas em relagao aos
modelos incrementais, confirmam e reforcam os achados da Tabela 9. A analise

individual demonstra que porte log(AT,.), rentabilidade (ROE..), inadimpléncia
(INAD,,), capital (BAS,,) e crédito (Cre,) mantém significancia estatistica e sinais

consistentes, alinhados a analise incremental.
Em linha com a literatura que enfatiza os frade-offs entre liquidez,
rentabilidade e expansdo do crédito, os achados indicam que, no Brasil, a

securitizagdo permanece um instrumento marginal de gestdo de balango; além
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disso, seu efeito direto sobre a liquidez ndo é estatisticamente significativo na
amostra geral (dados winsorizados). Por outro lado, varidveis como porte, crédito,
inadimpléncia, capital e rentabilidade demonstram relevancia estatistica e
econdmica na explicacdo da liquidez. Cumpre destacar que, nesta etapa, a analise
foi conduzida com erros-padrdo convencionais, uma vez que a robustez da
inferéncia, incluindo corre¢cdes para heterocedasticidade e dependéncia intragrupo
por meio de estimadores robustos (como vcovHC aplicado via coeftest), sera

abordada detalhadamente na se¢éo dedicada as hipoteses H1 e H2.

4.3 RESULTADO DAS REGRESSOES

A regressao em painel com Efeitos Fixos (FE), estimada com erros-padrao
robustos clusterizados por instituicdo, constitui a base da analise empirica desta
tese. A Tabela 11 concentra-se nos principais testes de especificacdo e robustez,
que sao determinantes para atestar a adequacdo metodoldgica e a validade dos
estimadores obtidos. Essa escolha reforca a preocupagdo em assegurar
consisténcia inferencial e em demonstrar que o modelo empregado é o mais
apropriado para lidar com a heterogeneidade individual e com potenciais violagdes

das premissas classicas.

Tabela 11 - Testes de Especificagdo e Robustez do Modelo de Efeitos Fixos

Dep.Var.: 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 sumarizados na Tabela 11 devem, portanto, ser compreendidos
como evidéncias da solidez estatistica do modelo de efeitos fixos. Os testes

confirmam a rejeicdo do modelo pooled em favor do FE, validam a consisténcia em
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relagdo ao RE e apontam para a necessidade do uso de erros-padrdo robustos,
diante da deteccéo de autocorrelacao serial.

Testes de especificagao e robustez:

e O teste de Chow (p = 0,0000) rejeita o modelo pooled OLS em favor do
modelo de efeitos fixos, confirmando a presenga de heterogeneidade
individual relevante.

e O teste de Hausman (p = 0,0000) confirma a escolha do modelo de
efeitos fixos em detrimento ao de efeitos aleatérios, reforcando a
consisténcia dos estimadores.

e O teste de Wooldridge para autocorrelacdo de primeira ordem &
significativo (p = 0,0000), indicando presenga de AR(1), o que justifica o

uso de erros-padrao robustos clusterizados.

Adicionalmente, o R? global é de 0,2548 e o R? ajustado de 0,1595, indicando
que as variaveis explicativas capturam parte relevante da variacdo da liquidez,
sobretudo considerando a natureza restritiva dos modelos de efeitos fixos. O F-
statistic € elevado (73,51; p < 0,01), confirmando a significancia conjunta dos

coeficientes.

4.3.1 Hip6tese H1

A liquidez bancaria (LI@,.) € afetada positivamente pela securitizacdo de
ativos (Sec_AT,,) - Hip6tese n&o encontra suporte empirico.

A Hipotese 1 (H1) investiga se a securitizagdo, medida pela razéo entre ativos
securitizados (CRA + CRI + FIDC + Debentures) e Ativo Total (Sec_AT,,), exerce

efeito positivo e significativo sobre a liquidez bancaria (LIQ.,). A hipotese H1 ndo foi

confirmada pelos regressores, embora a fundamentacdo tedrica parta do
pressuposto de que a securitizagao permite transformar ativos iliquidos - como
carteiras de crédito — em instrumentos negociaveis, possibilitando a liberagdo de
recursos e, assim, ampliando a capacidade de concessao de crédito e gestdo de
caixa dos bancos (Loutskina, 2011; Diamond; Rajan, 2001; Demarzo; Duffie, 1999).
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Tabela 12 - Resultado Efeitos Fixos — Hipotese H1

H1 com Efeitos Fixos - Erros Robustos

Dependent variable:

LiQ
H1 - FE H1 - FE Lag
Sec AT -0.0752
p = 0.4820
Sec AT lag1 0.0356
p=0.7417
Log AT -0.0272" -0.0376™
p = 0.0300 p =0.0016
ROE 0.0196™ 0.0225™
p = 0.0226 p=0.0119
INAD 0.1556" 0.1753"
p = 0.0594 p = 0.0351
BAS 0.0571 0.0285
p=0.1684 p = 0.5261
Cre -0.4654™ -0.5328™
p = 0.0000 p = 0.0000
Observations 1,456 1,296
R? 0.2548 0.2902
Adjusted R? 0.1595 0.1908

NOTA: "p<0.1; "p<0.05; ""p<0.01

Fonte: elaborada pelo autor.

Conforme verificado, os resultados empiricos constantes na Tabela 12 nao
confirmam a hipotese. O coeficiente contemporaneo da variavel securitizagao

(Sec_AT,,) mostrou-se negativo e estatisticamente ndo significativo, indicando

auséncia de impacto robusto no agregado. Esse achado sugere que, no contexto
brasileiro, a securitizagdo n&do constitui ainda um instrumento sistematico de gestao
de liquidez, mas sim uma estratégia pontual, concentrada em poucos bancos.

Para investigar possiveis efeitos dindmicos, foi estimado um modelo

alternativo incorporando a defasagem da variavel de securitizagéo (Sec_AT,._,).

Essa especificagdo busca capturar atrasos na materializacdo do efeito da

securitizagdo sobre a liquidez, ja que a liberacdo de caixa pode nao ser



98

integralmente refletida no mesmo periodo da operacao, além de mitigar potenciais
problemas de endogeneidade ou causalidade reversa (Arellano; Bond, 1991; Cornett
etal., 2011).

Os resultados desse modelo mostraram uma mudanga de sinal: o coeficiente

de (Sec_AT,._,) foi positivo (0,0356), mas permaneceu estatisticamente n&o

significativo (p = 0,7417). Essa alteragao, embora sem robustez estatistica, sugere
que a securitizagdo pode contribuir para reforgar a liquidez em periodos
subsequentes, reforcando a ideia de que seus efeitos ndo sao uniformes.

Um ponto adicional é que o modelo com defasagem apresentou melhor ajuste
global (R? ajustado = 0,1908 com /ag 1, contra 0,1595 no modelo contemporaneo),
indicando ganho explicativo quando a dinamica temporal € considerada. Ainda
assim, a variavel central da hipétese ndo se mostrou estatisticamente relevante.

Portanto, os resultados da H1 nao oferecem suporte empirico a hipétese de
que a securitizagao, isoladamente, aumente a liquidez bancaria no Brasil. Tanto no
modelo contemporaneo quanto no defasado, a varidvel ndao se mostrou
estatisticamente significativa, apesar da mudancga de sinal e do ganho no R? com a
inclusdo da defasagem. Esses achados reforcam a necessidade de avancgar na
investigacdo de heterogeneidades institucionais e operacionais, como o porte dos
bancos ou o tipo de crédito securitizado, que podem explicar a auséncia de efeito no
agregado. E nesse sentido que se insere a andlise da hipétese seguinte (H2),

voltada a explorar as diferencas estruturais institucionais.
4.3.2 Hipoteses H2a e H2b

Dado que a Hipétese H1 ndo encontrou suporte empirico (Secéo 4.3.1), esta
subsecido examina se a relacdo entre securitizacdo e liquidez é condicionada pelo
porte bancario. A analise é desdobrada em (H2a) diferengas estruturais de liquidez
entre S1-S2 e S3-S5 e (H2b) o efeito marginal da securitizagdo nos bancos
menores, iniciando pelos modelos contemporaneos (sem defasagem), detalhados a

seguir.
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4.3.2.1 Hipotese H2a e H2b sem defasagem

O modelo da H2a e H2b busca superar a limitagdo da analise agregada

apresentada na H1 ao investigar se o impacto da securitizagdo Sec_AT,, sobre a

liquidez varia conforme o porte bancario. Para isso, adotou-se uma estratégia

simples, mas diferente: para H2a foi incluida uma dummy para analisar a estrutura

(5152)

de liquidez (LI@,.) dos grandes bancos (S1 e S2) - D - em comparagao aos

demais (S3 a S5). Por outro lado, em H2b foi analisado o impacto da securitizagao

Sec_AT,, na liquidez (LIQ..), a partir da estimagdo de um modelo especifico apenas
para os bancos menores S3 a S5 (Sec_ATg; 55,.)- Os resultados dos modelos

contemporaneos encontram-se na Tabela 13.

Tabela 13 - Resultados Efeitos Fixos por porte H2a e H2b

H2 FE - Erros Robustos - FE

Dependent variable:

LiQ
H2a H2b

D _S1s2 0.0664™

p = 0.0000
Sec_ AT -0.0752

p=0.4816
Sec_AT_S3 S5 -0.0956

p =0.4766

Log AT -0.0271™ -0.0253™

p =0.0303 p = 0.0465
ROE 0.0196™ 0.0197"

p =0.0225 p =0.0217
INAD 0.1552" 0.1442"

p =0.0601 p = 0.0862
BAS 0.0573 0.0552

p=0.1672 p =0.1893
Cre -0.4648™ -0.4851™

p = 0.0000 p = 0.0000
Observations 1,456 1,281
R? 0.2555 0.2639
Adjusted R? 0.1596 0.1728

NOTA: "p<0.1; "p<0.05; ""p<0.01

Fonte: elaborada pelo autor.
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Os resultados apresentados na Tabela 13 evidenciam que em H2a a dummy

(5152)
it

D possui coeficiente positivo e altamente significativo (0,0664; p < 0,01),

sugerindo que, controladas as demais variaveis, os grandes bancos mantém, em
meédia, niveis de liquidez superiores aos bancos menores. Esse achado esta em
desacordo com o resultado esperado para H2a, pois contrasta com a literatura
classica, segundo a qual bancos maiores, por terem acesso mais amplo e barato a
funding alternativo, tenderiam a manter menores buffers de liquidez (Kashyap; Stein,
2000; Campello, 2002). No caso brasileiro, entretanto, a dummy positiva para S1 e
S2 sugere que os grandes bancos preservam niveis de liquidez relativamente mais
elevados. Portanto H2a nao confirma a hipétese de que os maiores bancos
manteriam menor liquidez dada sua capacidade de geracéo via mercado.

A variavel de securitizagdo Sec_AT,. manteve coeficiente negativo e

estatisticamente irrelevante tanto no modelo com a amostra completa - H1 (-0,0752;
p > 0,10) - quanto em H2b, representada no modelo restrito aos bancos S3 a S5 -

Sec_ATgs 55,4+ - (—0,0956; p > 0,10). Esse resultado reforga o achado da primeira

hipétese - H1, indicando que, independentemente do porte (S1 e S2, e S3 a S5), a
securitizagdo ndo exerce efeito significativo sobre a liquidez bancaria no agregado.
Para os bancos menores, o coeficiente ligeiramente mais negativo sugere que a
securitizagdo, quando ocorre, pode estar mais associada a rotacdo de ativos e a
necessidade de liberar espaco para expansido de crédito do que ao fortalecimento
de liquidez. Dessa, forma H2b ndo confirma a hipotese de que a securitizagao
impacta positivamente na liquidez dos pequenos bancos no Brasil. Do ponto de vista
explicativo, ambos os modelos apresentaram valores préximos de R? ajustado -
0,1596 para a amostra geral e 0,1728 para S3 a S5.

Em sintese, a analise de H2a e H2b revela dois pontos centrais: (i) bancos

maiores (S1 e S2) mantém, em média, maior liquidez relativa em comparagao aos

(5152)

demais, como capturado pela dummy D, ,e altamente significativo; e (ii) a

securitizagdo, isoladamente, ndo apresenta efeito robusto sobre a liquidez em
nenhum dos grupos, reforcando a conclusdo de que seu papel ainda € marginal no
sistema bancario brasileiro. Esse resultado sugere que a securitizagdo nao exerce
papel relevante na geragao de liquidez dos bancos no Brasil. Ademais, evidencia-se

uma diferengca em relagéo ao padrao internacional: enquanto em diversos paises os
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grandes bancos tendem a operar com menores niveis relativos de liquidez quando
comparados as instituicbes menores, no Brasil observa-se 0 movimento inverso,
com os grandes bancos mantendo proporcionalmente maiores volumes de liquidez.
Por outro lado, a securitizagdo de ativos bancarios no Brasil pode estar mais
associada a caracteristicas institucionais especificas, ou ao tipo de ativo
securitizado, do que ao simples porte da instituicdo. A proxima etapa da analise
(modelos defasados) busca avaliar se tais efeitos podem emergir de forma dinamica,

em periodos subsequentes as operagdes de securitizagao.
4.3.2.2 Hipotese H2a e H2b com defasagem de um periodo - lag 1

Na sequéncia, foram estimados modelos com a securitizacdo defasada em

um periodo Sec_AT,._,, de modo a capturar eventuais efeitos dindmicos da

operagao sobre a liquidez bancaria. A estratégia mantém a metodologia anterior

para analise das hipoteses, com a distingdo entre grandes bancos (S1 e S2),

(5152)

identificados pela dummy D, em H2a, e a estimacdo separada para os bancos

menores S3 a S5 (Sec_ATs; g5+ ) €M H2b. Os resultados encontram-se na Tabela 14.

Além disso, buscou-se avaliar a robustez das estimativas por meio da
aplicagdo dos mesmos testes de especificagdo e consisténcia utilizados nas
regressoes principais, assegurando a validade da escolha pelo modelo de efeitos
fixos. Essa etapa permite verificar se a inclusdo da defasagem da securitizacédo
altera de forma significativa os resultados ou se mantém os padrdes ja identificados,
fornecendo evidéncias adicionais sobre a relagao entre securitizagdo e liquidez em

diferentes portes bancarios.
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Tabela 14 - Resultados Efeitos Fixos por porte H2a e H2b — com /ag 1

H2 FE com lag - Erros Robustos

Dependent variable:
LiQ
H2 — Dummy | H2-S3S5
S$1S2 (1) (2)
D _S1S2 0.0729™
p = 0.0000
Sec AT lag1 0.0354
p =0.7432
Sec_AT_lag1_S3S5 -0.0129
p=0.9138
Log AT -0.0375™ -0.0374™
p =0.0017 p =0.0018
ROE 0.0225™ 0.0223™
p=0.0119 p =0.0125
INAD 0.1747" 0.1723"
p = 0.0359 p =0.0412
BAS 0.0287 0.0300
p = 0.5231 p = 0.5016
Cre -0.5320™ -0.5217
p = 0.0000 p = 0.0000
Observations 1,296 1,326
R2 0.2911 0.2867
Adjusted R2 0.1912 0.1867
NOTA: "p<0.1; "p<0.05; "'p<0.01
Fonte: elaborada pelo autor.
(5152}

Os resultados evidenciam que a dummy D permanece positiva e

it
altamente significativa (0,0729; p < 0,01), reforcando que, mesmo quando
considerada a defasagem da securitizagdo, os grandes bancos preservam, em
meédia, maior liquidez relativa que os menores. Esse padrdo sugere que o porte
continua sendo um fator estruturalmente relevante na determinagdo da liquidez,
independentemente da dindmica temporal da securitizagdo, mas segue em
desacordo com a hipétese H2a formulada.

Por outro lado, a variavel de securitizagdo defasada Sec_AT,,_, n&o

apresentou significancia estatistica em nenhum dos grupos: coeficiente levemente
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positivo para a amostra geral (0,0354; p > 0,10) e proximo de zero para os bancos

menores Sec ATg;_ ., (-0,0129; p > 0,10). Isso indica que os efeitos da

securitizagdo na liquidez ndo se materializam de forma robusta nem no periodo
seguinte a operagao, reforcando a interpretagcao de que, no Brasil, a securitizagao
ainda nao constitui um mecanismo sistematico de gestdo de liquidez. Da mesma
forma, em desacordo com a hipétese H2b formulada, que, portanto, ndo se confirma.

O desempenho global dos modelos com defasagem mostrou-se ligeiramente
superior ao dos contemporaneos, com R? ajustado em torno de 0,19 para ambos os
grupos, indicando um pequeno ganho explicativo ao se considerar a dinédmica
temporal. Ainda assim, a auséncia de significAncia estatistica da variavel de
securitizagdo, mesmo na especificagcdo defasada, confirma que seu efeito sobre a
liquidez permanece limitado, no contexto brasileiro.

A auséncia de efeito significativo da securitizacdo no Brasil pode ser atribuida
a diferentes fatores: a baixa frequéncia e intensidade das operagdes (419 emissdes
em 11 anos); a forte concentragdo em poucos bancos, responsaveis por cerca de
62% do volume total em apenas seis instituicées; sua participagao residual frente ao
crédito total (média de 0,53%); e, sobretudo, o fato dos elevados niveis de liquidez
dos bancos, tornando a securitizacdo, em muitos casos, uma operacao
desnecessaria, e com elevados custos, comparativamente aos modelos de captacao
tradicional no Brasil: i) depdsito a vista; ii) depdsito a prazo; iii) poupanga; iv) letras
de crédito do agronegdcios - LCA e imobiliarias LCI, além das letras financeiras.

Soma-se a isso a existéncia de um dos maiores mercados de operacoes
compromissadas do mundo, que atingiram 16,6% do PIB em 2020, enquanto em
paises como Estados Unidos e Coreia do Sul ndo ultrapassavam 2% do PIB
(Ferreira, 2016; Barbosa; Terra, 2025). Essas operacbes lastreadas em titulos
publicos federais, com bons retornos, baixo risco de crédito e nenhum consumo de
capital regulatério, criam um buffer de liquidez que, por um lado, reduzem o incentivo
a securitizagdo como instrumento alternativo de funding e gestao de liquidez e, por
outro, desestimulam a concessé&o de credito.

Esse arranjo institucional cria um ambiente em que a liquidez bancaria se
ancora fortemente na divida publica, tende a reduzir os incentivos para o
desenvolvimento de instrumentos privados como a securitizagdo (Ferreira, 2016;

Barbosa; Terra, 2025; BCB, 2025). Tal dindmica é consistente com a literatura de
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crowding out de liquidez: a predominancia de ativos publicos seguros e liquidos,
notadamente a divida soberana, pode deslocar a fungdo dos ativos privados na
intermediacdo, reduzindo o espaco para a producdo privada de ativos “quase
monetarios” e, potencialmente, a eficiéncia alocativa do crédito (Holmstrom; Tirole,
1998; Gorton, 2017). Nesse sentido, a opgao regulatéria e de mercado por titulos
soberanos reforga a estabilidade, mas perpetua a baixa utilizagdo de instrumentos
de securitizagdo como mecanismo enddgeno de liquidez e expanséo de crédito.

De forma interpretativa, o “ndo-resultado” de H1 e H2b dialoga com a
literatura de maneira mais sofisticada do que um simples contraste teérico—empirico.
Em Loutskina (2011), a securitizagdo aumenta a capacidade de gestao de liquidez
quando € material na estrutura de funding e usada como mecanismo sistematico de
balance-sheet management; onde ela é pouco difundida, concentrada e de baixa
intensidade (como no Brasil), o efeito agregado tende a ser fraco ou estatisticamente
nulo, exatamente o que foi encontrado. Além disso, Loutskina & Strahan (2009)
mostram que bancos usam securitizagdo para suavizar restricbes de funding, mas
esse canal depende de profundidade de mercado e aceitacdo de colateral; em
contexto como o do Brasil, a ancoragem da liquidez em titulos soberanos e repos
reduz o incentivo marginal a securitizar para liquidez, o que € compativel com o
coeficiente nao significativo. Por fim, a direcdo do sinal (ligeiramente negativa no
contemporaneo e positiva no defasado, porém sem significancia) € coerente com a
ideia de tempos de ajuste e usos alternativos do instrumento, para liberagdo de
RWA para expansdao de crédito, o que conversa com o ftrade-off de
fragilidade/compromisso em Diamond & Rajan (2001) e com o paradoxo da liquidez
de Myers & Rajan (1998): a securitizagdo pode criar flexibilidade, mas seu impacto
na liquidez ndo é automatico, pois depende da escala, do desenho das operacgdes e
do arranjo institucional. Em suma, os achados nao refutam a teoria; eles a
condicionam ao caso brasileiro, onde a securitizacdo ainda ndo € um canal

dominante de liquidez bancaria.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Os resultados desta pesquisa indicam que, no periodo analisado (2013 a
2023), a securitizagdo manteve um papel marginal no sistema bancario brasileiro.
Em contraste com a literatura internacional, que enfatiza seu potencial de reforcar a
liquidez, ampliar o funding, reduzir a sensibilidade ao risco de crédito e contribuir
para a estabilidade financeira (Loutskina, 2011; Gorton; Metrick, 2012; Acharya;
Schnabl; Suarez, 2013; Gorton; Winton, 2017), as evidéncias empiricas desta tese
nao confirmam a hipotese de impacto direto e significativo da securitizagdo sobre a
liquidez bancaria, seja em nivel agregado (H1), seja quando considerada a
diferenciagdo por porte institucional (H2). Esse resultado responde ao objetivo
central da pesquisa ao indicar que as operagdes de securitizagcado de crédito ndo se
mostram relevantes para sensibilizar a liquidez dos bancos brasileiros, contrariando
os principais achados de estudos internacionais sobre o tema.

Na presente amostra, nao foi encontrada significancia estatistica que
demonstre que a securitizagcdo de operacdes de crédito influencia a liquidez dos
bancos brasileiros. Esse resultado sugere que a gestado da liquidez no pais segue
uma logica distinta da observada em economias com mercados de capitais mais
desenvolvidos. Os grandes bancos brasileiros mantém, proporcionalmente, mais
ativos liquidos do que os pequenos e, de forma geral, ndo recorrem a securitizagao
como estratégia sistematica de geracao de liquidez. Tal comportamento pode ser
explicado por fatores institucionais, como a elevada concentracdo bancaria em
poucas instituicbes com ampla capilaridade e forte capacidade de captagao, via
depdsitos, a custos inferiores aos de operagdes estruturadas. Além disso, observa-
se que o crédito, em relagdo ao ativo total, representa parcela significativamente
inferior a de liquidez, o que indica baixo interesse das instituigbes financeiras em
expandir o crédito, seja a luz da teoria de racionamento de Stiglitz e Weiss (1981),
ou seja devido aos incentivos para investir em ativos liquidos e de baixo risco como
os titulos publicos, que oferecem elevado retorno real e ndo consomem capital
regulatorio.

Sob uma perspectiva mais ampla, os resultados desta tese revelam que o
papel da securitizacdo no Brasil esta condicionado ndo apenas a auséncia de
incentivos econdmicos, mas também a uma arquitetura institucional que privilegia a

liquidez publica em detrimento da liquidez privada. A existéncia de um mercado de
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operagbes compromissadas - repos - de escala mundial, lastreado em titulos
soberanos, fornece aos bancos um colchao de liquidez, com elevado retorno e baixo
risco, quase perfeito, reduzindo o apelo da securitizagdo como instrumento de
gestao ativa do balango. Nesse contexto, a liquidez dos bancos € essencialmente
exogena, derivada do Tesouro Nacional e da politica monetaria, e ndo enddgena,
como nos sistemas em que a securitizagdo atua como canal de criagao de liquidez
privada (Loutskina, 2011; Gorton, 2017). Essa particularidade ajuda a explicar por
que os bancos brasileiros seguem preferindo ativos publicos de alta liquidez e baixo
consumo de capital, mantendo uma intermediacdo financeira concentrada e
conservadora. Assim, a auséncia de significancia estatistica sobre o impacto da
securitizagdo na liquidez, objeto deste estudo, n&o representa um fracasso tedrico,
mas sim a confirmagao empirica de um modelo de liquidez estruturalmente ancorado
no Estado, no qual a fungao de intermediagao é exercida de forma prudente, porém
pouco inovadora do ponto de vista da integragdo com o mercado de capitais.

Dessa forma, os resultados reforcam a necessidade de repensar o papel da
securitizagdo no desenho do sistema financeiro nacional. Se, por um lado, a solidez
e a liquidez derivadas da divida publica conferem estabilidade ao sistema, por outro,
limitam a inovagao financeira e o desenvolvimento de instrumentos privados de
intermediacao, além da prépria concessao de crédito, especialmente de longo prazo.
Um ambiente de juros persistentemente elevados e abundancia de colateral
soberano tende a perpetuar o crowding out da liquidez privada e a dependéncia do
crédito bancario tradicional. Superar essa dindmica exige um reposicionamento
regulatorio e de mercado, que favoreca o uso de instrumentos de securitizagdo com
transparéncia, padronizagdo e governanga, especialmente nos segmentos
imobiliarios e do agronegdcio, onde a maturidade financeira e a capacidade de
originagao ja permitem avancgos. Nessa perspectiva, a securitizagdo ndo deve ser
vista como substituta da intermediagcdo bancaria, mas como um elo complementar
na arquitetura de funding, capaz de ampliar a eficiéncia alocativa do crédito, reduzir
o0 custo de capital e aproximar o mercado de capitais de setores produtivos que
ainda dependem fortemente do sistema bancario.

Do ponto de vista académico, os achados desta tese reforcam que a
securitizagdo no Brasil ainda ndo se consolidou como pratica recorrente e
institucionalizada, permanecendo esporadica e concentrada. Ao mesmo tempo,

evidenciam-se caminhos para novas linhas de investigacdo, entre os quais se
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destacam: (i) investigar os determinantes do elevado estoque de liquidez em relagao
ao crédito; (ii) analisar os fatores que influenciam a decisdo dos bancos em
securitizar ou nao; (iii) avaliar a efetividade dos critérios de transferéncia e
desconsolidagdo de risco; (iv) examinar os impactos segundo porte, capital e
composi¢ao da carteira; e (v) realizar estudos comparativos com outras economias
emergentes.

Assim, ao suprir uma lacuna na literatura nacional, este trabalho contribui
para compreender os limites e potenciais da securitizacdo como mecanismo de
complementacédo da liquidez e de expansao do crédito bancario em um ambiente
marcado pela atratividade dos titulos publicos e pela predominancia de um modelo

de liquidez estatal, estavel, mas ainda refratario a inovagao financeira.
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