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CESSAO DE CREDITO E RESTRICAO DE
CAPITAL: UM ESTUDO COM BANCOS
BRASILEIROS

Loan sales and capital constraint: a study on Brazilian banks

Cesion de crédito y restriccion de capital: un estudio con bancos brasilefios

RESUMO

Este estudo investiga a relagdo entre restricao de capital e as operagdes de cessdo de crédito reali-
zadas pelos bancos brasileiros. O periodo de analise, compreendido entre junho de 2004 e junho de
2009 — em que as cessoes de crédito aumentaram em quase 20 vezes, ante um crescimento de 162%
no volume de crédito — inclui a crise financeira de 2008/2009, choque exdgeno ao sistema financeiro
brasileiro, durante o qual institui¢des financeiras enfrentaram dificuldades por causa da diminuicdo
na capta¢do por meio de depésitos livres e interbancarios. Isso permite, também, verificar se os efei-
tos da restricdo de capital sobre a cessdo se exacerbam diante de crises financeiras. Os resultados
observados indicam que um aumento na restricao de capital — préprio e de terceiros — esta relaciona-
do a expansdo das operagdes de cessao de crédito realizadas pelos bancos brasileiros.

PALAVRAS-CHAVE | Cessao, coobrigacdo, crédito, restricao de capital, liquidez bancaria.

ABSTRACT

This study investigates the relation between capital restriction and credit assignment operations car-
ried out by Brazilian banks. The analysis period, between June 2004 and June 2009 - when credit
assignments increased almost by 20 times, in face of a 162% growth in credit volume - includes the
2008/2009 financial crisis, an exogenous shock to Brazilian financial system during which financial
institutions faced difficulties due to the reduction in fund raising by means of free and inter-bank de-
posits. This also allows observing whether capital restriction effects on credit assignment are higher
during financial crises. The results indicate that an increase in capital restriction — both equity and
debt’ — is related to the expansion of credit assignment operations of Brazilian banks.

KEY-WORDS | Loan sales, co-obligation, credit, capital constraint, bank liquidity.

RESUMEN

Este estudio investiga la relacién entre restriccion de capital y las operaciones de cesién de crédito
realizadas por los bancos brasilefios. El periodo de andlisis, comprendido entre junio de 2004 y junio
de 2009 - periodo donde las cesiones de crédito aumentaron casi 20 veces, frente a un crecimiento de
162% en volumen de crédito — incluye la crisis financiera de 2008/2009, choque exégeno al sistema
financiero brasilefio, durante el cual las instituciones financieras enfrentaron dificultades causadas
por la disminucion en la captacién por medio de depdsitos libres e interbancarios. Esto permite, tam-
bién, verificar si los efectos de la restriccion de capital sobre la cesion se exacerban frente a crisis
financieras. Los resultados observados indican que un aumento en la restriccién de capital — propio y
de terceros — estd relacionado a la expansién de las operaciones de cesion de crédito realizadas por
los bancos brasilefios.

PALABRAS CLAVE | Cesién, coobligacion, crédito, restriccion de capital, liquidez de los bancos.
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INTRODUCAO

Embora haja diversos estudos internacionais realizados no
campo da cessdo de crédito, a recente crise financeira e o0s
eventos envolvendo bancos de pequeno e médio portes no Bra-
sil transparecem a necessidade de retomada quanto ao enten-
dimento do tema.

A cessdo de crédito tem sido abordada na literatura in-
ternacional como uma alternativa de financiamento para ban-
cos com restricao de capital. O volume de cessao de crédito no
Brasil aumentou quase 20 vezes entre 2004 € 2009, a0 passo
que as operagdes de crédito aumentaram cerca de 2,5 vezes.
Ainda assim, as investigacdes sobre esse tema no Brasil sdao
praticamente inexistentes. Tendo isso em vista, o objetivo prin-
cipal deste estudo é verificar se ha relagdo positiva entre restri-
¢do de capital e as operagdes de cessao de crédito realizadas
pelos bancos brasileiros. Por se tratar de um estudo seminal no
Brasil, foi realizado um levantamento de normativos que disci-
plinam a cessdo de crédito no Pais. O periodo de analise, com-
preendido entre junho de 2004 e junho de 2009, inclui o impac-
to da recente crise financeira, periodo relevante tendo em vista
a dificuldade enfrentada pelos bancos menores diante da re-
ducdo da captagdo por meio de depédsitos e dos empréstimos
interbancarios. A ocorréncia de uma crise financeira, exégena
ao sistema bancario brasileiro (uma vez que os bancos brasilei-
ros ndo tinham exposicdo aos empréstimos subprime que cau-
saram a crise), permite, do ponto de vista empirico, a identi-
ficagcao mais clara de causalidade entre restricao de capital e
cessao de crédito. Mais especificamente, o trabalho testa duas
hipéteses: i) se bancos com restricdo de capital cedem mais; e
ii) se os efeitos da restricdo de capital sobre a cessdo se exacer-
bam diante de crises financeiras.

Diversos estudos foram realizados abordando a securiti-
zagdo como uma das razdes para a recente crise financeira (Far-
ruggio, Michalak, & Uhde, 2011; Loutskina, 2011; Martin-Oliver
& Saurina, 2007; Panetta & Pozzolo, 2009). Este artigo busca
na cessao de crédito a contribuicao ao debate e, em particular,
busca a relagdo entre tais operacdes e restricao de capital, pré-
prio e de terceiros.

0 estudo contribui com a literatura sobre o tema, na me-
dida em que esta inserido em um ambiente institucional/legal
distinto dos trabalhos anteriores e considera o periodo da re-
cente crise financeira. Foram abordados aspectos relacionados
as peculiaridades brasileiras, considerando tanto operagdes de
cessdo com coobrigagdo quanto sem coobriga¢do, buscando-
se explica¢des distintas para cada modalidade.

Os resultados obtidos indicam a existéncia de relacdo
positiva entre restricao de capital e as opera¢des de cessao de

crédito nos bancos brasileiros. Instituicdes menos capitaliza-
das cedem em maiorvolume. Além disso, a relagdo entre as mo-
dalidades de cessdo e a propor¢do dos ativos financiados por
dep6sitos é distinta: uma redugdo no capital — tanto nos depé-
sitos quanto no capital regulatério (indice de Basileia) — esta
relacionada a um aumento nas opera¢des sem coobrigacao,
com menor efeito nas opera¢des com coobriga¢do. Observou-
se, ainda, que ha pouca ou nenhuma relagao entre a cessao de
crédito e o tamanho da instituicao financeira.

Este artigo esta estruturado em cinco sec¢des: a primei-
ra trata da revisao da literatura, abrangendo também a norma-
tizagdo vigente no Pafs; a segunda apresenta a amostra e a es-
tatistica descritiva, incluindo um panorama sobre a evolugao
das cessdes no Brasil; a terceira se¢do trata da metodologia
adotada; a quarta apresenta os resultados obtidos; e a quin-
ta, a conclusao.

REVISAO BIBLIOGRAFICA

Cessdo de crédito é a venda de participacao ou da totalidade de
um empréstimo originado por um agente financeiro (Greenbaum
& Thakor, 1987). Ao explicarem os motivos para a expansao do
mercado de cessdes, Gorton & Pennacchi (1995) afirmam que
um banco pode financiar seus empréstimos internamente, por
meio de depésitos, ou por meio de recursos obtidos com a ven-
da de sua carteira. O fato de ndo ter sido registrada quantidade
relevante de cessdes até o final da década de 1970 sugere que
os custos internos de financiamento eram inferiores aos cus-
tos de financiamento da venda de carteira. A eleva¢do na con-
corréncia quanto aos depdsitos gera, entretanto, um aumento
nos custos de financiamento interno de determinados bancos,
podendo resultar na elevacao das cessoes. A cessao de crédito
permite que alguns bancos se financiem a um custo menor em
comparacgdo a depdsitos tradicionais ou emissao de a¢des, pois
os recursos oriundos das cessdes podem evitar custos associa-
dos aos dep6sitos compulsérios e exigibilidade de capital pelo
regulador (Pennacchi, 1988).

Tendo em vista a elevagdo da popularidade da venda de
carteiras, Pennacchi (1988) sugere que o mercado de interme-
diagdo bancéria estaria sofrendo uma alteracao fundamental:
0s bancos, ao venderem suas carteiras, caracterizam-se mais
como originadores e distribuidores de empréstimos do que ins-
tituicdes que os detém como ativos até entdo ndo transacio-
naveis, conforme também mencionaram Greenbaum & Thakor
(1987). Esse fato gera a perda de duas funcdes tipicas das insti-
tuicdes financeiras: provedor de liquidez e monitoramento (Dia-
mond & Dybvig, 1983). Martin-Oliver & Saurina (2007) sugerem
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que a principal razao para a cessao de crédito é a necessida-
de de liquidez e que a expansao do crédito e o menor financia-
mento interbancério aumentam a probabilidade de realizacao
de tais operagdes.

As cessdes permitem, ainda, que os bancos com pouca
restricao de capital adquiram ativos lucrativos originados por
bancos cujo capital seja insuficiente para suportar o risco adi-
cional incorrido (Carlstrom & Samolyk, 1995). Além disso, dian-
te de um aumento na demanda por empréstimos, os bancos
com restricao de capital sdao mais propensos a realizar opera-
¢Oes de cessdo, concluindo que a venda de carteira pode ser
uma fonte de financiamento. Outro motivo para a venda de car-
teiras no mercado secundario seria o de operar com informagao
privilegiada (Parlour & Plantin, 2008), uma vez que, por meio
de monitoramento, as institui¢cdes financeiras obtém informa-
¢Oes privadas sobre as operagdes e, dessa forma, podem de-
parar-se com uma oportunidade de investimento, redistribuin-
do seus recursos.

Cantor e Demsetz (1993) afirmam que o aumento do es-
tresse financeiro em bancos pode ter reforcado os incenti-
vos a transferéncia de empréstimos contabilizados em seus
balangos a outros investidores com menores custos de fi-
nanciamento. Uma forma apresentada de mensuracdo do
crescimento do crédito é por meio de empréstimos que nado
constam em seus balancgos, devido a venda direta de crédi-
to ou emissdo de titulos lastreados. O fato de os ativos se-
rem transferidos e deixarem de pertencer ao balango da insti-
tuicdo originadora gera menos incentivos ao monitoramento
desses empréstimos por parte do originador (Cabiles, 2011;
Pennacchi, 1988) e faz com que a carteira a ser vendida tor-
ne-se questionavel e menos atraente aos investidores. Fer-
nandez, Valverde & Rosen (2011) confirmam a relevancia tanto
do moral hazard quanto da sele¢ao adversa, argumentando
que a venda de carteiras abriu espaco para a crise financei-
ra de 2008/2009.

Estudando institui¢oes financeiras italianas, Affinito &
Tagliaferri (2010) observaram que as instituicées menos capi-
talizadas, menos rentaveis, menos liquidas e sobrecarregadas
com créditos de baixa qualidade sdao mais propensas a vender
suas carteiras, além de venderem em maior quantidade e mais
cedo que seus pares. Utilizando dados de todos os bancos do
Pais entre 2000 e 2006, foram rodados modelos Probit, Logit
e trés modelos Tobit, buscando verificar uma dupla decisdo: o
fato de ceder ou ndo ceder, e a quantidade cedida.

Pereira e Saito (2012) investigaram os determinantes da
manutencdo de capital acima do minimo requerido pelo regula-
dor no Brasil, denominado buffer. Observaram que requerimen-
tos de capital influenciam a gestdo de capital nos bancos e que

0 monitoramento por parte da supervisao bancaria impacta po-
sitivamente os indices de solvéncia, principalmente nas insti-
tuicdes menos capitalizadas.

O agravamento da crise financeira provocou uma re-
tracao relevante nas linhas externas de financiamento e na
captagao via mercado de capitais no Pais (Oliveira, 2009).
A postura mais defensiva dos investidores e instituicdes fi-
nanceiras gerou dois efeitos: o “empocamento da liquidez”
nos grandes bancos e a retracdo das concessodes de crédi-
to. Diante da elevacdo nos riscos de crédito e liquidez e da
maior assimetria de informacdo, observaram-se dois outros
fendbmenos: os bancos passaram a atuar com maior caute-
la em relacdao aos empréstimos interbancarios; e houve uma
fuga de depésitos, principalmente de investidores institucio-
nais, dos bancos de menor para os de maior porte (Oliveira,
Schiozer, & Barros, 2012).

Com o objetivo de prover liquidez, o Banco Central do
Brasil [BACEN] (2008) implementou um conjunto de medidas.
As principais iniciativas foram realizadas por meio de altera-
¢Oes nas regras do depdsito compulsério, como mudancas na
remuneracao dos recolhimentos e abatimentos sobre valores a
recolher quando da negociacao de ativos (sejam empréstimos
interbancéarios ou compra/venda de carteiras) entre instituicoes
financeiras.

Considerando o periodo de analise deste estudo, avenda
de carteira permitia que o banco cedente antecipasse integral-
mente as receitas que seriam auferidas com esses recebiveis e,
ao mesmo tempo, realizasse a baixa desses ativos de seu ba-
lanco. Dessa forma, ao mesmo tempo que antecipava a recei-
ta futura, possuia maior margem quanto aos requerimentos mi-
nimos de capital. Com a vigéncia da Resolu¢do n. 3.533/2008
(Conselho Monetario Nacional [CMN], 2008), desde janeiro de
2012 (ndo compreendido no presente estudo), entretanto, caso
haja retencdo substancial dos riscos e beneficios, a receita ndao
mais podera ser antecipada integralmente nem podera haver a
baixa de ativos do balan¢o como até entao.

A cessao de crédito no Brasil pode dar-se de duas for-
mas: com coobrigacdo e sem coobrigacdo. A primeira caracteri-
za-se pelo direito de regresso do cessionario contra o cedente
em caso de inadimpléncia da operagao, havendo, dessa forma,
retencdo do risco pelo cedente, com possivel impacto negati-
vo sobre o capital. Essa modalidade de cessdao tem maior cus-
to de capital em relacdo a cessdao sem coobrigagdo, pois requer
alocagao de capital regulatério por parte do cedente em caso
de inadimpléncia. A cessdo sem coobriga¢do é a venda defini-
tiva do ativo, em que o cessionario, por nao reter os riscos da
operacdo, ndo detém o direito de regresso sobre os créditos ad-
quiridos, “liberando” capital regulatério em definitivo. Além de
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ocorrer a baixa dos ativos do balang¢o, ha o reconhecimento da
receita integralmente no periodo.

A cessdo sem coobrigacdo tem, assim, o efeito de “libe-
rar” capital regulatdrio do banco cedente de maneira definitiva,
porisso espera-se que a restricdo de capital préprio esteja mais
intimamente relacionada as cessdes sem coobriga¢do. Com re-
lacdo a restricdo do capital de terceiros, também se espera que
esteja relacionada a cessao de créditos. Ndo é possivel, no en-
tanto, a priori, relacionar a restri¢cao de capital de terceiros a ne-
nhuma das modalidades de cessao.

AMOSTRA E DADOS

Neste estudo, foi utilizada uma base com dados publicos re-
ferentes as operacdes de cessao de crédito realizadas por ins-
tituicdes financeiras e dados de demonstracdes financeiras,
entre junho de 2004 e junho de 2009. Os dados constam no
site do BACEN: os referentes a cessao, nas sec¢oes de Informa-
¢oes Financeiras Trimestrais, e os demais, na se¢do 50 Maio-

res Bancos (que, apesar do nome, inclui todos os conglome-
rados bancarios brasileiros). Para os dados de demonstracoes
financeiras, foram considerados os Consolidados Bancarios | e
Il, conforme classificagdo do BACEN. Optou-se por utilizar da-
dos semestrais, pois as demonstragdes relativas a junho e de-
zembro sdo auditadas, conferindo maior confiabilidade aos da-
dos. Definem-se como periodos de crise o segundo semestre de
2008 (durante o qual ocorreu a faléncia do banco Lehman Bro-
thers) e o primeiro semestre de 2009 (ao final do qual ocorreu
areunido do G20 que decidiu injetar trilhdes de délares na eco-
nomia), seguindo Ait-Sahalia, Andritzky, Jobst, Novak e Tamiri-
sa (2012).

Com o intuito de eliminar do estudo aqueles bancos
cujas atividades de concessdo de crédito fossem irrelevantes
para seus negocios, foram retiradas da amostra as observa¢oes
de bancos que apresentaram os 10% menores valores para a
soma de cessao total e operagdes de crédito sobre ativo total,
que totalizavam 118 (bancos-semestre). Com as exclusoes, a
amostra final contém 1.182 observagdes. Como testes de robus-
tez, foram considerados os percentuais de 5% e 15% (Figura 1).

Figura 1. Nimero de observacdoes da amostra sob diferentes critérios de exclusao
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Em relacdo as variaveis do modelo, foi utilizado como va-
riavel dependente o volume de cessao realizada pela institui-
cdo emrelacdo ao total da carteira de crédito (operagdes de cré-
dito e arrendamento mercantil). Embora Affinito and Tagliaferri
(2010) tenham considerado o total de ativos como denomina-
dor, utilizou-se o total da carteira de crédito, pelo fato de se de-
sejar medir a capacidade de realizar cessoes (fluxo de cessao/
estoque de operagdes de crédito no balanco).

As variaveis independentes sao:

o indice de Basileia: E o valor do patriménio liqui-
do ajustado em relagdao ao valor do ativo ponderado
pelo risco, utilizado como medida de restricao de ca-
pital préprio. Espera-se sinal negativo se as institui-
¢oes utilizam-se das operagdes de cessao de crédito
para liberar uma parcela de capital (Affinito & Tagliafer-
ri, 2010). Com o objetivo de mitigar os efeitos extremos
de outliers, essa variavel foi winsorizada para o quin-
to e 0 952 percentis.
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e Depdsito total/Ativo total: Captura a restricao de capital
de terceiros. Espera-se sinal negativo, uma vez que um
incremento nos depdésitos aumenta a capacidade de o
banco manter suas operacdes de crédito no balan¢o, ndo
sendo necessario desfazer-se de seus ativos de crédito.

e Tamanho: Utiliza-se o logaritmo natural do ativo total,
mitigando o problema de assimetria para a direita da
varidvel. Por um lado, os bancos maiores normalmen-
te concedem crédito de longo prazo, mais propensos a
serem cedidos, e tém mais oportunidades de negdcio.
Por outro lado, os bancos pequenos e médios enfren-
tam maiores restri¢des de capital, que podem nao estar
completamente capturadas nas variaveis acima e, por-
tanto, devem recorrer mais fortemente a cessdo. O si-
nal esperado para essa variavel é, assim, uma questao
empirica.

e Liquidez: E composta pelas trés primeiras rubricas do
ativo (disponibilidades, aplica¢Ges financeiras e titulos
e valores mobiliarios) sobre ativo total (Schiozer, Olivei-
ra, & Saito, 2010). Embora ndo tenham utilizado a varia-
vel com essa composicao, Affinito and Tagliaferri (2010)
encontraram que bancos menos liquidos tendem a ceder
mais, e, por isso, espera-se valor negativo.

e Dummy para bancos de grande porte (ABN Amro, Ban-
co do Brasil, Bradesco, CEF, HSBC, Itad, Santander e Uni-
banco). Conforme mostram Oliveira, Schiozer, e Barros
(no prelo), ha um efeito descontinuo do tamanho desses
bancos na captacao de depédsitos, especialmente duran-
te crises. Esses bancos, considerados sistemicamente
importantes, normalmente sao preferidos pelos deposi-
tantes, o que altera a restricao de capital.

Para testes de robustez, foram consideradas, ainda, as
seguintes variaveis:

e ROE: O retorno sobre patriménio liquido mede o efeito do
crescimento da rentabilidade em relacdo a realizacao de
operagdes de cessdo de crédito. Espera-se sinal negati-
vo se instituicdes com lucros menores recorrem as opera-
¢oes de cessdo para melhorar sua rentabilidade.

e (apital aberto: Essa dummy assume valor 1 para bancos
com capital aberto e zero, caso contréario. Por um lado,
0 acesso a bolsa de valores pode representar alternati-
va de funding, o que diminuiria a importancia da cessao.

Por outro lado, espera-se que bancos com capital aberto,
por serem mais monitorados pelo mercado, tenham me-
nor assimetria de informacao sobre seus ativos, melho-
rando as condi¢des para ceder. A varidvel foi elaborada
tendo por base as datas de abertura de capital das ins-
tituices financeiras, obtidas no site da BM&F-Bovespa.

® Buffer de capital: Tipicamente, os bancos brasileiros pos-
suem indice de Basileia bastante superior ao minimo re-
gulatério. A restricao de capital préprio pode, assim, es-
tar localizada apenas nos bancos com indice préximo do
minimo regulatério. Seguindo Pereira & Saito (2012), utili-
zou-se uma dummy, em que as observac¢des que se situam
no primeiro decil da distribuicdo do indice de Basileia as-
sumem valor 1 (buffer baixo) e as demais observacoes as-
sumem valor zero; e outra dummy (buffer alto), em que as
observagdes no dltimo decil da distribui¢ao do indice de
Basileia assumem valor 1 e as demais, zero.

e Depdsito interbancario: O menor financiamento inter-
bancério tende a aumentar a probabilidade de realiza-
¢do das operacdes de cessao de crédito (Martin-Oliver &
Saurina, 2007; Oliveira et al., 2012), esperando-se sinal
negativo.

e |Interacdo entre indice de Basileia e depdsito total/ativo
total: A varidvel considera, conjuntamente, a restricao de
capital préprio e de terceiros. Assim como nas variaveis
isoladas, espera-se sinal negativo, supondo que o efeito
darestricao de capital sobre as cessdes seja intensificado.

Estatisticas descritivas e panorama

As estatisticas descritivas para jun./2004, dez./2007 e
jun./2009 constam na Tabela 1. Enquanto as operagdes de cré-
dito aumentaram 162,2% no periodo, as opera¢des de cessao
cresceram 1937,3%, com maior elevacdo da modalidade com
coobrigacao, que registrou alta de 4767,3%; as cessdes sem
coobrigacdo aumentaram 895,4% de jun./2004 para jun./2009.
A média do indice de Basileia foi reduzida em 6 pontos percen-
tuais no periodo.

A distribuicao de frequéncias (Figura 2) mostra que 104
instituicdes da amostra nao realizaram cessoes durante o perio-
do do estudo e 16 cederam em todos os semestres do periodo
amostral. As medianas de cessao total e cessao com coobriga-
¢do desde o primeiro até o Gltimo periodo analisado aumenta-
ram 22,7 e 32,1 vezes, respectivamente (Tabela 2).
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TABELA 1. Estatistica descritiva para os periodos: jun./2004, dez./2007 e jun./2009

. L. indice de Operacgoes de Cessao com Cessdo sem -
RS mil Depdsito Total . L L L Cessao Total
Basileia (%) Crédito Coobrigacao Coobrigagao
Média 4.867.861 32 4.009.193 3.448 9.365 12.813
g Mediana 229.62 20 425.335 o] o] o]
= Desvio padrao 16.040.101 45 11.392.016 12.738 49.033 52.365
Média 8.332.702 27 7.777.118 125.029 71.624 196.653
%\ Mediana 709.041 20 885.64 o] o] o]
3 Desvio padrao 26.694.213 23 22.491.972 580.787 621.238 857.601
Média 11.334.047 26 10.032.982 160.190 88.974 249.164
g Mediana 657.321 19 841.839 o] o] o]
5 Desvio padrao 43.171.352 25 34.324.401 717.954 773.561 1.046.314
TABELA 2. Quartis das instituicdes que realizaram operagoes de cessao
Quartis de cessao total
06.2004 12.2004 06.2005 12.2005 06.2006 12.2006 06.2007 12.2007 06.2008 12.2008 06.2009
Minimo o 5 5 5 5 o o o o o o
Primeiro 4.904 5.173 8.402 11.341 8.671 13.683 18.462 16.048 33.900 41.365 28.446
Segundo 8.402 20.299 23.890 28.734 29.600 56.987 59.092 59.207 151.573 151.470 199.122
Terceiro 38.849 84.450 138.256 151.171 180.662 253.550 339.891 289.331 435.147 407.145 600.354
Méximo 396.555 865.910 3.414.710 4.105.628 4.502.376 4.810.364 5.656.228 6.490.350 8.070.921 8.556.538 8.123.767
Quartis de cessao com coobrigacao
06.2004 12.2004 06.2005 12.2005 06.2006 12.2006 06.2007 12.2007 06.2008 12.2008 06.2009
Minimo o o o o o o o o o o o
Primeiro o o o 4 1 o o 7.602 12.482 16.665 10.198
Segundo 2.653 3.249 10.234 22.154 19.526 33.107 42.883 41.425 76.102 101.284 87.770
Terceiro 17.476 25.691 54.032 61.113 90.742 114.313 198.701 215.253 286.137 283.273 266.504
Méximo 92.195 833.989 3.376.309 4.039.030 4.418.397 4.685.855 5.509.666 5.551.431 6.162.100 6.618.477 7.135.937
Quartis de cessao sem coobrigacao
06.2004 12.2004 06.2005 12.2005 06.2006 12.2006 06.2007 12.2007 06.2008 12.2008 06.2009
Minimo o o o o (o] o o o o o o
Primeiro ¢} o [ o ¢} ¢} o o o o ¢}
Segundo 3.849 4.232 8.319 5.919 774 7.050 5.258 2.041 634 o 33
Terceiro 8.208 15.024 35.856 17.528 19.813 35.919 22.429 16.199 24.358 27.428 31.457
Méximo 377.402 379.413 359.239 1.064.637 2.273.422 3.550.313 4.688.230 6.449.956 8.037.290 8.528.667 8.101.165
Quartis de cessao total/crédito total
06.2004 12.2004 06.2005 12.2005 06.2006 12.2006 06.2007 12.2007 06.2008 12.2008 06.2009
Minimo 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Primeiro 1% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 1% 1% 2% 3%
Segundo 2% 3% 3% 5% 4% 9% 10% 11% 14% 15% 18%
Terceiro 13% 12% 27% £41% 36% 50% 58% 51% 54% 60% 47%
Méximo 148% 126% 159% 222% 247% 316% 498% 382% 252% 501% 543%

Nota: Esta tabela mostra os quartis somente para as instituicdes que realizaram operacgdes de cessao, de jun./2004 a jun./2009.
medida das seguintes varidveis: cessao total, cessdao com coobrigagdo e cessao sem coobrigacgao.

Considerar R$ mil como unidade de
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Figura 2. Distribuicao de frequéncias
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Nota: O eixoy apresenta o nimero de instituicdes que realizaram opera¢des de cessdo, enquanto o eixo x, em quantos semestres realizaram. Dessa forma, o grafico
mostra o nlmero de instituicdes que realizaram operagdes de cessdo em o, 1, 2, (...) e 11 periodos.

O crescimento das operacdes de cessdo no periodo superou, em termos relativos, o crescimento do volume de depdsitos
no periodo como um todo (Figura 3), em especial a partir da segunda metade de 2007. Analisando as cessdes com e sem coobri-
gacao, percebe-se uma elevagdo em ambas de jun./2004 a dez./2008 e, com excecdo de jun./2004, ha a predominancia das ces-
sdes com coobrigagdo (Figura 4). As instituicdes de grande porte cederam mais sem coobrigacao (Figura 5), cenario oposto ao ob-
servado nos bancos pequenos e médios (Figura 6).

Figura 3. Evolucao da cessao e depositos — Todas as instituicoes
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Figura 4. Evolu¢ao das cessoes com e sem coobrigacao — Todas as instituicoes
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A proporg¢do das cessdes com coobrigacdao nos bancos pequenos e médios é superior a observada nos grandes bancos e man-
teve-se assim em todo o periodo, com excec¢do de jun./2004 (Figura 6). As cessdes nessas instituicdes cresceram aproximadamen-
te 680% de jun./2004 a dez./2006, quando atingiram cerca de R$ 9,7 bilhdes, e, em jun./2007, aumentaram 47% em comparagao a
dez./2006, totalizando R$ 14,2 bilhdes.

Figura 5. Evolucao das cessoes com e sem coobrigacao — Bancos de grande porte

12.000.000

10.000.000

8.000.000
6.000.000
4.000.000
2.000.000 . I

06.2004 12.2004 06.2005 12.2005 06.2006 12.2006 06.2007 12.2007 06.2008 12.2008 06.2009

R$ Mil

Periodo

M Cessdo com coobrigacdo M Cessdo sem coobrigacdo

Figura 6. Evolugao das cessdes com e sem coobrigacao — Bancos pequenos e médios
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Além disso, a partir de dez./2006, 0s bancos pequenos e médios elevaram substancialmente as cessdes em comparagao
as operagdes de crédito (Figura 7). Verifica-se que as cessdes de crédito aumentaram cerca de 3,8 vezes nos bancos grandes e 17,2
vezes nos demais, de jun./2004 a jun./2009.

Figura 7. Evolucao das cessoes em relacao a carteira de crédito
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METODOLOGIA

A teoria apresentada na segunda se¢do indica uma relagdo positiva entre cessao de crédito e restricdo de capital dos bancos. Além dis-

s0, 0s problemas de restricdo de capital sdo mais severos durante crises financeiras, o que permite formular as seguintes hip6teses:

H,: Arestricdo de capital esta positivamente associada a cessdo de crédito.

H_ .a: A restricdo de capital préprio esta positivamente associada a cessdo de crédito sem coobrigagdo.

H_: Os efeitos da restricdo de capital sobre a cessdo se exacerbam diante de crises financeiras.

Para testa-las, foi utilizado um modelo Tobit em painel, com e sem varidveis instrumentais, além de testes de robustez, descritos

na préxima secdo. A equacdo abaixo foi a utilizada para testar as hipoteses.

(cessdo/cred_total),, =B+ B,(W), + B, (basileia),,, + B_(dep/at), .+ B,(D_grandes), + B (tamanho), ., + B (liquidez), , + B (D_crise), +

B,(D_crise.basileia) +/39(D_crise.dep/aU

it-1 it-1

Sendo:

+ Bw(D_crise.D_grandes)l.'[ + B,,(D_crise.tamanho)

wea * BL(D_crise.liquidez),, + B, (d), + ¢,

(cessﬁo/cred_total)i't: volume de cessdo sobre a carteira de crédito total no perfodo t;

(cessdo/cred_total)i'r_lz volume de cessdo sobre a carteira de crédito total no periodo t-1;

(1,: componente de efeitos aleatérios para cada banco;

(basileia),,: indice de Basileia no periodo t-1;

(dep/at),, : depésitos totais sobre ativo total no perfodo t-1;

(D_grandes)“: variavel binaria que assume 1 se a instituicdo i é considerada “grande” no periodo t e 0, caso contrério;

(tamanho)i’t_xz logaritmo natural do ativo total no periodo t-1;

(liquidez). . : indice de liquidez no periodo t-1;

it-1°

(D_crise)t: variavel binaria que assume 1 na ocorréncia da recente crise financeira e zero, caso contrario;

(d): dummies de tempo para cada periodo, com excegdo dos periodos de crise (capturados na variavel anterior);

(D_crise.[iquidez),,,[_l; (D_crise.basileia),.,

t-1°

(D_crise.dep/at)i,t-1; (D_crise.tamanho),.,m; (D_crise.D_grandes),'t: interagdes

entre a recente crise financeira e as variaveis supramencionadas no periodo t-1 e, para a Gltima, no periodo t.

Nesse modelo, o teste para a hip6tese H1 faz-se presente
pelas variaveis indice de Basileia (restricdo de capital proprio)
e depdsitos sobre ativos (restricdo de capital de terceiros); e,
para a hipdtese H2, pela dummy referente a crise e suas intera-
¢Oes com as variaveis de restricdo de capital.

0 modelo utilizado inclui variaveis independentes até
entdo desconsideradas pela literatura, adotadas neste estudo
devido as peculiaridades do mercado brasileiro: i) faz-se a dife-
renciacao entre operacdes de cessao com e sem coobrigacdo;
ii) uma dummy de identificacdao de bancos de grande porte; e
iif) uma dummy para a crise de 2008/2009 e suas interagges.

As regressdes sao rodadas para trés varidveis depen-
dentes: o total de operacdes de cessdo de crédito, as cessdes
com coobrigacdo e sem coobrigacdo, separadamente. Adicio-
nalmente, as regressdes foram rodadas para uma amostra con-
tendo todos os bancos (doravante chamada de “base total”) e
também para uma subamostra que exclui os grandes bancos
(doravante, “base outros”). Para a base de dados dos bancos
pequenos e médios, o modelo foi rodado sem a dummy referen-
te a instituicdo de grande porte.

De maneira ideal, utilizar-se-ia um modelo com equa-
¢Oes simultaneas, abrangendo tanto o lado da oferta quanto
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o da demanda, uma vez que a quantidade cedida deve resul-
tar de um equilibrio entre oferta e demanda, considerando-se
o preco relativo entre as fontes de financiamento tradicionais
(depésitos e capital proprio) e cessdo de créditos; porém, de-
vido a indisponibilidade de dados dos cessionérios e sobre o
custo das fontes de financiamento, isso ndo é possivel. Ainda
assim, as dummies de tempo devem capturar variagdes exd-
genas da demanda por créditos cedidos, que afetariam de ma-
neira homogénea o custo relativo entre as fontes de financia-
mento para todas as instituicdes financeiras em cada periodo.
Implicito no modelo, portanto, esta o fato de que os choques
macroecondmicos (com excec¢do da crise financeira global)
afetam o custo da cessao de maneira uniforme entre os ban-
cos.

Existe a possibilidade de que as variaveis indice de Ba-
sileia e liquidez sejam enddgenas (ndo s6 a cessdo afeta dire-
tamente essas medidas como também é possivel que o gestor
decida simultaneamente sobre seu nivel de liquidez, capital e
cessdo — o0 que é mitigado, mas ndao completamente tratado,
pelo uso de varidveis defasadas). Dessa forma, alternativamen-
te, utiliza-se um modelo em que essas varidveis sao instrumen-
talizadas. Os instrumentos utilizados foram as préprias varia-
veis defasadas em dois periodos.

Embora o nivel de depésitos também pudesse ser con-
siderado, em tese, endégeno a cessdo, Oliveira et al., (2012)
mostram que a quantidade de depésitos dos bancos brasilei-
ros ndo responde as taxas de juros pagas nos certificados de
depdsitos e que a variacao de depdsitos durante a crise finan-
ceira foi causada por uma mudancga exdgena na percep¢ao de
risco sobre os bancos brasileiros, o que refor¢a a caracteristica
exdgena dos depdsitos, consistente com o modelo de Kashyap,
Rajan, e Stein (2002). Ainda assim, utiliza-se a variavel de ma-
neira defasada para mitigar preocupagdes quanto a sua possi-
vel endogeneidade.

Finalmente, para mitigar preocupacdes relativas a endo-
geneidade das variaveis, utiliza-se como teste de robustez a es-
timagao usando um modelo dinamico, o método dos momen-
tos generalizados (GMM-Sys), proposto por Blundell & Bond
(1998), em que todas as varidveis sdo consideradas potencial-
mente endégenas, com excecdo das dummies de tempo e da
dummy para banco de grande porte. Mesmo que esse modelo
seja menos apropriado em virtude da caracteristica limitada a
esquerda da variavel dependente, ele tem o propdsito de tratar
problemas de endogeneidade, que poderiam ndo ser completa-
mente tratadas pelo uso de variaveis instrumentais, e correla-
¢do entre os termos de erro e as variaveis independentes, que
poderia gerar estimadores inconsistentes na regressdao em Tobit
com efeitos aleatérios.

RESULTADOS

Os resultados das estimagdes em Tobit em painel, com e sem
variaveis instrumentais, e a estima¢cao em GMM-Sys sdao mos-
trados nas Tabelas 3 (base total) e 4 (base outros). Também fo-
ram rodadas regressdes com os dados em pooled Tobit e em
GMM-Sys, incluindo as observa¢des em que ndo houve cessao
por dois periodos subsequentes (ndo reportados); os resulta-
dos sao qualitativamente inalterados. Todas as regressdes uti-
lizam erros padrao robustos a heterocedasticidade. De maneira
geral, os resultados sdo consistentes entre os diversos tipos de
estimacao. Nas regressdoes em GMM-Sys, os coeficientes apre-
sentam maior significancia estatistica, mas os erros padrao po-
dem estar subestimados devido ao problema de variavel de-
pendente limitada a esquerda. Dessa forma, deve-se ter pouca
confiangca em sua significancia estatistica.

Os resultados das Tabelas 3 e 4 mostram que nao foi en-
contrada relacao estatisticamente significante entre a dummy
de crise (sem interagdo) e cessao de crédito, embora o sinal ob-
tido para a varidvel tenha sido positivo em quase todas as es-
pecificagdes. Esse resultado mostra que a crise nao teve efeito
uniforme entre todos os bancos na cessao de crédito. Confor-
me apresentado a seguir, a crise impactou de maneira distinta
a cessao entre bancos com grande parcela de seu financiamen-
to por meio de depésitos.

Verifica-se que bancos com maior restricao de capital
préprio (menor indice de Basileia) cedem mais, em especial na
modalidade sem coobrigagdo, o que confirma a Hipdtese 1. A
cessao sem coobrigagdo, ao contrario da cessao com coobri-
gacao, libera capital regulatério em definitivo. Esse resultado é
consistente com a hipétese Hi.a de que bancos fazem cessao
sem coobrigacdo para “liberar” capital. Essa relagdo é estatis-
ticamente significante tanto para a amostra que contém todos
os bancos (Tabela 3) quanto para aquela que exclui os grandes
bancos (Tabela 4), em todas as especificagdes, exceto na re-
gressao em GMM-Sys para a amostra que exclui grandes ban-
cos (ainda assim, o coeficiente é negativo e tem a mesma or-
dem de grandeza que nas outras especificacdes). Essa relacao
é também economicamente significante: para a amostra total,
areducdo de um ponto percentual no indice de Basileia implica
um aumento de cerca de 0,5 a 0,8 ponto percentual (dependen-
do da especificagdo) navariavel cessdao sem coobrigacao/crédi-
to total, para a amostra que contém todos os bancos, e efeito si-
milar naquela que exclui os bancos de grande porte. Ainteracao
entre o indice de Basileia e a dummy de crise, entretanto, mos-
trou-se ndo significante em todas as especificacdes, o que indi-
ca que os efeitos da restricao de capital proprio sobre a cessao
nao se exacerbam durante a crise.
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TABELA 3. Resultados do painel com efeitos aleatorios rodados para a base total

Cessao Total Cessao com coobriga¢ao Cessao com coobrigacao
Tobit Ef. R Tobit Ef. R Tobit Ef. .
. IV Tobit GMM-Sys . IV Tobit GMM-Sys . IV Tobit GMM-Sys
Aleatérios Aleatérios Aleatérios
Variaveis de
interesse
Dummy de
ise 1,291 1,239 0,780** 1,005 0,783 0,341 0,215 0,551 0,421
cri
(0,130) (0,141) (0,024) (0,310) (0,410) (0,263) (0,698) (0,352) (0,107)
Basileia L/IvV -0,557 -0,476 -0,463*** -0,619 -0,477 -0,412*** -0,509** -0,792*** -0,514**
(0,102) (0,253) (0,000) (0,163) (0,358) (0,000) (0,012) (0,004) (0,040)
Depédsitos/
i L -0,253 0,019 -0,207* 0,063 0,191 0,139 -0,363** -0,264 -0,066
ativos
(0,383) (0,955) (0,073) (0,854) (0,622) (0,172) (0,037) (0,215) (0,239)
D_crise.
. L/IV 0,501 0,566 -0,169 0,562 1,077 0,146 0,383 -0,187 0,011
basileia
(0,340) (0,318) (0,353) (0,359) (0,112) (0,364) (0,249) (0,609) (0,893)
D_crise.
L -0,574 -0,601* -0,195* -0,354 -0,274 -0,077 -0,343 -0,525** -0,101**
dep/at
(0,116) (0,098) (0,064) (0,409) (0,518) (0,405) (0,160) (0,048) (0,024)
Variaveis de
controle
Var. dependente defasada 0,028*** 0,964*** 0,827***
(0.000) (0,000) (0,000)
Dummy
0,269 -0,020 0,044 -0,656 -0,653 0,098 0,116 0,090 0,105
grandes
(0,659) (0,974) (0,841) (0,455) (0,428) (0,608) (0,710) (0,789) (0,299)
tamanho L 0,002 0,003 -0,088** -0,020 -0,008 -0,046** -0,019 -0,043 -0,036**
(0,966) (0,959) (0,011) (0,768) (0,915) (0,041) (0,550) (0,276) (0,041)
liquidez L/IV -0,000 -0,000 -0,000%** 0,000 -0,000 -0,000* 0,000 0,000 0,000
(0,451) (0,944) (0,022) (0,976) (0,998) (0,056) (0,812) (0,466) (0,173)
D_crise.D_
0,081 0,268 0,011 0,692 0,458 0,012 0,051 0,242 -0,003
grandes
(0,858) (0,560) (0,964) (0,594) (0,669) (0,956) (0,838) (0,399) (0,980)
D_crise.
L -0,067 -0,061 -0,042** -0,055 -0,048 -0,018 -0,002 -0,011 -0,025%*
tamanho
(0,183) (0,231) (0,049) (0,360) (0,413) (0,339) (0,956) (0,775) (0,012)
D_crise.
. L/IV 0,000 -0,000 0,000 -0,000 0,000 0,000 -0,000 -0,000 0,000
liquidez
(0,554) (0,914) (0,863) (0,915) (0,982) (0,711) (0,627) (0,245) (0,771)
Dummies de
SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM
tempo
Ndm.
~ 1047 799 1032 1047 799 1032 1047 799 773
observacoes
Log
oo -437,610 364,834 372,659 -315,467 -139,208 -132,436
likelihood
Prob » chi2 <0,001 <0,001 <0,001 <0,001 <0,001 <0,001 0,037 0,191 <0,001
Wald stat. 103,500 51,690 1775,33 101,190 55,530 1961,18 31,340 21,840 307,65
Sargan 373,75 304,12 257,51
Sargan
<0,001 <0,001 <0,001
(p-value)

Nota: A primeira coluna refere-se as variaveis incluidas no modelo; a presenca do “L” indica que a variavel é defasada e “IV”, variavel instrumental (nas regressoes IV
Tobit). Todas as regressoes incluem dummies de tempo. Os nlimeros entre parénteses abaixo dos coeficientes referem-se aos p-valores, calculados com base em erros-
padrao robustos a heterocedasticidade. Nas regressdes em GMM-Sys, permite-se que os regressores sejam sequencialmente exdgenos, adotando variaveis defasadas
como instrumentos, exceto para a variavel de grande banco e as dummies de tempo Os testes de Sargan sao feitos com base em erros-padrao nao robustos. ***, ** e *
indicam significancia ao nivel de 1%,5% e 10%, respectivamente.
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TABELA 4. Resultados do painel com efeitos aleatorios rodados para a base excluindo os grandes bancos

Cessao Total Cessao com coobrigacao Cessao sem coobrigacao
Tobit Ef. . Tobit Ef. . Tobit Ef. .
L. IV Tobit GMM-Sys L. IV Tobit GMM-Sys . IV Tobit GMM-Sys
Aleatérios Aleatérios Aleatérios
Variaveis de
interesse
Dummy de
" 0,692 0,843 0,929** 0,905 0,740 0,390 -0,632 -0,056 -0,011
crise
(0,482) (0,372) (0,024) (0,396) (0,467) (0,281) (0,371 (0,938) (0,471)
Basileia L/IV -0,623* -0,507 -0,447%** -0,642 -0,479 -0,398** -0,511%* -0,819*** -0,362
(0,082) (0,245) (0,000) (0,157) (0,366) (0,038) (0,017) (0,006) (0,322)
Depésitos/
. L -0,291 -0,018 -0,217* 0,015 0,140 -0,136 -0,350* -0,268 -0,081
ativos
(0,341) (0,959) (0,069) (0,965) (0,724) (0,192) (0,062) (0,248) (0,151)
D_crise.
o L/Iv 0,588 0,582 -0,199 0,589 1,105 -0,155 0,347 -0,262 0,005
basileia
(0,285) (0,326) (0,301) (0,344) (0,109) (0,358) (0,329) (0,506) (0,947)
D_crise.
L -0,607 -0,633* -0,215* -0,341 -0,252 -0,091 -0,525% -0,644** -0,105**
dep/at
(0,114) (0,099) (0,054) (0,432) (0,559) (0,352) (0,060) (0,031) (0,025)
Variaveis de
controle
Var. dependente defasada - - 0,943*** - - 0,970*** - - 0,845***
(0,000) (0,000) (0,000)
Tamanho L 0,009 0,012 -0,071** 0,031 0,044 -0,038* -0,025 -0,042 -0,026**
(0,898) (0,882) (0,030) (0,692) (0,624) (0,071) (0,517) (0,393) (0,024)
Liquidez L/IV -0,000 -0,000 -0,000* -0,000 -0,000 0,000 0,000 -0,000 0,000
(0,620) (0,762) (0,057) (0,169) (0,252) (0,312) (0,861) (0,924) (0,474)
D_crise.
L 0,024 -0,030 -0,054 -0,050 -0,047 -0,022 0,070 0,042 -0,029
tamanho
(0,696) (0,608) (0,407) (0,448) (0,469) (0,362) (0,148) (0,397) (0,104)
D_crise.
. L/IV -0,000 -0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,000* -0,000 -0,000
liquidez
(0,293) (0,313) (0,334) (0,831) (0,814) (0,658) (0,092) (0,118) (0,173)
Ndm. 6 6
1 1 1 1
observacdes 97 739 95 97 739 95 97 739 713
Log
o -414,130 -345,218 - 361,084 304,898 - -137,188 -129,211
likelihood
Prob > chi2 <0,001 <0,001 <0,001 <0,001 <0,001 <0,001 0,009 0,098 <0,001
Wald stat. 100,640 49,750 1606,69 98,750 53,070 1790,67 33,890 22,410 251,08
Sargan - - 346,04 - - 371,48 - - 283,60
Sargan
<0,001 - - <0,001 - - <0,001
(p-value)

Nota: A primeira coluna refere-se as variaveis incluidas no modelo; a presenca do “L” indica que a variavel é defasada e “IV”, varidvel instrumental (nas regressdes IV
Tobit). Todas as regressoes incluem dummies de tempo. Os niimeros entre parénteses abaixo dos coeficientes referem-se aos p-valores, calculados com base em erros-
padrao robustos a heterocedasticidade. Nas regressdes em GMM-Sys, permite-se que os regressores sejam sequencialmente exdgenos, adotando varidveis defasadas
como instrumentos, exceto para a varidvel de grande banco e as dummies de tempo Os testes de Sargan sdo feitos com base em erros-padrdo ndo robustos. ***, ** e *
indicam significancia ao nivel de 1%,5% e 10%, respectivamente.
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Quanto a variavel que mede a restricao de capital de ter-
ceiros (depésitos/ativos), os resultados mostram uma evidén-
cia, ainda que bastante fraca (significincia de 10% e em algu-
mas especificacdes), de que, no periodo como um todo, ha uma
relagdo negativa entre a propor¢ao dos ativos financiados por
depésitos e a cessdao sem coobriga¢do. Durante a crise, no en-
tanto, a queda no financiamento com depdsitos parece ser um
determinante importante da cessdo de crédito, especialmente
na modalidade sem coobrigacao. Os resultados sao ainda mais
fortes (estatistica e economicamente) para a amostra de ban-
cos pequenos e médios: uma redu¢do de um ponto percentual
na razao dep6sitos/ativos aumenta a razdo cessao sem coobri-
gacao/crédito total em cerca de 0,5 a 0,6 ponto percentual du-
rante a crise nas especificacdes em Tobit. Na especificacdo em
GMM-Sys, o efeito estimado é menor, mas, ainda assim, é es-
tatisticamente significante. Dessa forma, confirma-se também
a Hipétese 2.

Esse dltimo resultado é também consistente com a ideia
de que, em tempos normais, cessdo de crédito e dep6sitos pos-
sam ser enxergados como fontes complementares de financia-
mento, ao lado dos empréstimos interbancarios. Durante a crise,
no entanto, houve uma fuga de depésitos dos bancos pequenos
e médios para os bancos de grande porte (Oliveira et al., 2012),
aliada a uma quase paralisacdo do mercado interbancario. Nes-
se contexto, os resultados indicam que os bancos que perderam
dep6sitos recorreram a cessao de crédito como fonte substituta
de financiamento durante a crise.

E provével que esse aumento de cessdo por parte dos
bancos que mais perderam depésitos durante a crise possa
ser, pelo menos em parte, explicado pelas medidas adotadas
pelo BACEN para estimular a compra de carteiras de bancos pe-
quenos por parte dos grandes bancos. Durante a crise, o BA-
CEN permitiu a liberagao de depdsitos compulsérios dos gran-
des bancos para a compra de carteiras de crédito de bancos de
menor porte, reduzindo o custo de oportunidade para a compra
de carteiras. E intrigante, no entanto, que o aumento de ces-
soes tenha se dado principalmente na modalidade sem coobri-
gacdo. Num ambiente de crise, em que o principal impacto nos
bancos nao foi sobre seu capital regulatério, mas, sim, sobre
o financiamento por meio de depésitos, e a assimetria de in-
formagao sobre os empréstimos cedidos é maior, esperar-se-
-ia que o cessionario demandasse que o cedente retivesse par-
te do risco da carteira cedida (ou seja, que a cessao fosse feita
na modalidade com coobrigacdo), de modo a mitigar os proble-
mas de risco moral. E possivel que os bancos que compraram
carteiras durante a crise tenham demandado apenas carteiras
de empréstimos de boa qualidade e com menor nivel de assi-
metria de informacao.

Em relagdo as variaveis de controle relativas ao porte da
instituicdao, ndo se encontrou relagdao estatisticamente signifi-
cante nos modelos Tobit. Ja em algumas das especificacdes em
GMM-Sys, o tamanho apresenta sinal negativo e significativo.
Considerando que os erros padrdao no modelo GMM-Sys podem
estar subestimados, no entanto, a evidéncia ndo é suficiente
para afirmar que o tamanho dos bancos é determinante para a
decisdo do volume cedido, seja o efeito continuo medido pela
variavel tamnho (logaritmo natural dos ativos totais) ou o efeito
descontinuo medido pela dummy de bancos grandes, seja du-
rante a crise ou fora dela. Uma possivel explicagao para a dife-
rencga entre os resultados da estima¢dao em GMM-Sys e Tobit em
painel seria que o efeito aleatério especifico estivesse correla-
cionado com a variavel de tamanho nas especifica¢cdes Tobit.
Também poderia ser especulado que o efeito do tamanho es-
tivesse capturado no componente de efeitos aleatérios. Na re-
gressdo com os dados em pooled Tobit (ndo reportada), em que
os efeitos aleatérios sdao suprimidos, os resultados, no entan-
to, também nao mostram significancia para as variaveis de ta-
manho.

Finalmente, ndo se verificou relacao entre a liquidez dos
bancos e o nivel de cessao de crédito. Na varidvel que captura o
efeito da liquidez sobre a cessdo durante a crise, apenas em al-
gumas das especificagdes a variavel é estatisticamente signifi-
cante, e, ainda assim, a significancia econdmica é muito baixa
(os coeficientes apresentam zeros até a sétima casa decimal).
Esse resultado também é, até certo ponto, surpreendente, uma
vez que a cessao de crédito é, em tese, uma maneira rapida de
recomposi¢do da liquidez. Em especial durante a crise, em que
muitos bancos sofreram perdas de depésitos, poder-se-ia ima-
ginar que estes tenham reduzido seu nivel de liquidez para fa-
zer frente aos saques. Uma possivel explicacao para o fato de
nao se encontrar relacao entre liquidez e cessao é que a admi-
nistracao da liquidez seja feita no curtissimo prazo, de maneira
que a defasagem de um semestre seja muito longa para que se
possa capturar qualquer efeito dessa natureza.

Testes de robustez

Em adigao aos testes realizados e reportados acima, foram rea-
lizados diversos testes de robustez (nao reportados).

Considerando a base contendo todas as institui¢des, foi
aplicado o critério de exclusdo das instituicdes que possuissem
crédito/ativo inferior a 5% e 15% (em lugar dos 10% adotados
inicialmente), para o modelo Tobit em painel com efeitos alea-
torios. As inferéncias sobre a relacdo entre restricao de capi-
tal e cessdo de crédito ndo sofreram alteracdo com essas mo-
dificacoes.
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Para averiguar os problemas do estimador GMM-Sys na
condicdo de variavel inferiormente limitada a zero, estima-se o
modelo GMM-Sys excluindo-se as observacdes em que o valor
observado de cessao total é zero em dois periodos subsequen-
tes. Embora essa amostra exclua cerca de 2/3 das observacdes
e contenha um viés de selecao, os sinais das variaveis de in-
teresse e da maioria das variaveis de controle ndo sdo altera-
dos. Obviamente, os coeficientes sao distintos dos obtidos na
regressao que nao exclui essas observagoes.

Os demais testes de robustez foram rodados também
com o modelo Tobit em painel e considerando a mesma amos-
tra usada para os testes reportados na se¢do anterior. Primeiro,
foram adicionadas, uma por vez, as variaveis ROE, capital aber-
to, depdsito interbancario e a interacao entre indice de Basi-
leia e depdsito sobre ativos, definidas na segunda se¢do. Mais
uma vez, os coeficientes das variaveis Basileia e depdsito/ativo
e suas interagdes com a dummy de crise sao apenas marginal-
mente alterados, ndo mudando as inferéncias principais. Des-
taca-se que a interagdo tripla Basileia x depdsito sobre ativos
x crise apresentou sinal negativo e significante para a cessao
sem coobrigacao, indicando que a restri¢ao conjunta de capi-
tal proprio e de terceiros durante a crise tem um efeito sobre a
cessdo. Os dep6sitos interbancarios, entretanto, apresentaram
efeito inexpressivo.

Segundo, substituiu-se a variavel Basileia pelas dum-
mies referentes ao buffer de capital (buffer alto e buffer baixo),
com as respectivas intera¢gdes com a dummy de crise. Embora
0s sinais obtidos sejam todos consistentes com os resultados
das especificagdes-base — isto &, a dummy de buffer alto tem o
mesmo sinal de Basileia e a dummy de buffer baixo, o sinal con-
trario — apenas uma das variaveis (buffer alto x crise) é signifi-
cante em uma das especifica¢bes (cessdo sem coobrigacdo), ao
passo que todas as demais sdao nao significantes. Embora os re-
sultados sejam robustos a definicdo de restricao do capital pré-
prio, o indice de Basileia, por si s6, parece, assim, medir melhor
essa restricdo do que as dummies construidas com base nele.

Finalmente, testou-se, com um modelo Logit em painel
com efeitos aleatérios, a decisao de fazer ou ndo cessao de cré-
dito (em qualquer modalidade). Nesse teste, a varidvel depen-
dente passa a ser uma dummy que assume valor 1 se 0 banco
fez qualquertipo de cessao num dado periodo e zero, caso con-
trario, e as variaveis independentes sdao as mesmas do mode-
lo-base. Alguns dos resultados desse teste, de maneira geral,
também sdo consistentes com os reportados nas Tabelas 3 e 4.
Bancos com maior indice de Basileia tém menores chances de
ceder, e o efeito marginal da crise, isto é, o coeficiente resultan-
te da interacdo Basileia x crise, é nulo. Nao se encontra, no en-
tanto, relagdo entre os depdsitos e a decisdo de fazer cessao,

seja na crise ou no periodo como um todo. Finalmente, identifi-
ca-se que os grandes bancos tém maiores chances de fazer ces-
sdo (relacdo estatisticamente significante a menos de 1%). Esse
resultado ndo é surpreendente, uma vez que, dado o nivel de
complexidade das atividades desses bancos, é esperado que
facam algum tipo de cessdo. Em especial, esses bancos fazem
crédito imobiliario, que é tipicamente de longo prazo e, comu-
mente, cedido a Fundos de Investimento em Direitos Credit6rios
(FIDCs). Embora esses grandes bancos ndo facam mais cessao
que os demais (em propor¢do ao tamanho da carteira de crédi-
to), eles comumente tém, assim, alguma atividade de cessao
em quase todos os periodos.

CONCLUSAO

Este estudo buscou verificar se ha relacao positiva entre res-
tricdao de capital e as operagdes de cessdao de crédito realiza-
das pelos bancos brasileiros. Por se tratar de estudo seminal no
assunto, buscou-se também tracar um panorama geral desse
mercado no Brasil e descrever os normativos que disciplinam a
cessao de crédito no Pafs e suas implicagdes para as hipoteses
testadas. O periodo analisado incluiu o impacto da recente cri-
se financeira, acontecimento relevante tendo em vista a dificul-
dade enfrentada pelas institui¢des financeiras diante da redu-
¢do dos depésitos livres e interbancarios.

Os resultados mostram que ha forte evidéncia sobre a
existéncia de relacdo positiva entre restricdo de capital e as
operacdes de cessdo de crédito nos bancos brasileiros. Em es-
pecial, durante a crise financeira, a restricao de capital de ter-
ceiros (depositos) parece ter sido um determinante importante
das cessdes, particularmente na modalidade sem coobrigacao.
Considerando-se que durante a crise iniciada em setembro de
2008 — um evento que pode ser considerado exdgeno ao sis-
tema bancario brasileiro — houve uma fuga de depdsitos dos
bancos pequenos e médios, a relagdao negativa encontrada en-
tre depésitos e cessao durante esse periodo (tanto na amostra
completa quanto na amostra que contém apenas 0s bancos de
pequeno e médio portes) indica que a cessdo de crédito pos-
sa servir como um substituto dos depésitos no financiamento
dos bancos. E bastante plausivel, ainda, que as medidas ado-
tadas pelo BACEN para incentivar a compra de carteiras de ban-
cos menores pelos maiores durante a crise tenham tido papel
importante para a observagao desse resultado.

A evidéncia anterior mostra que as consequéncias da
crise global para o sistema financeiro nacional se deram mui-
to mais nos depdsitos e muito menos no capital regulatério dos
bancos, ao contrario do que se observou em mercados desen-
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volvidos, em que a capitalizagao dos bancos se deteriorou em
virtude das perdas com inadimpléncia. Os resultados aqui apre-
sentados reforcam essa evidéncia, mostrando que, embora a
restricdo de capital préprio seja o principal determinante para
a cessao de créditos em tempos normais, a cessao de crédi-
tos apareceu como fonte substituta aos depdsitos perdidos pe-
los bancos de pequeno e médio portes durante a crise. Isso é
consistente, portanto, com um cenario em que, durante a crise,
dois efeitos importantes sdo verificados: i) uma reducao exége-
na na captacdo em depdsitos dos bancos pequenos e médios,
possivelmente ocasionada pela mudanca na percepg¢do de ris-
co dos depositantes; ii) um aumento exdgeno na demanda por
cessao, possivelmente causado pelas medidas do BACEN para
incentivar a compra de carteiras pelos grandes bancos. Em ou-
tras palavras, a crise alterou exogenamente a relagdo entre os
custos de cessdo e depdsitos, que, de acordo com o modelo
de Pennacchi (1988), é um dos determinantes fundamentais da
cessao de créditos.

Como limitacdes do estudo, vale ressaltar que, por ausén-
cia de dados, nao foi possivel analisar as caracteristicas dos cré-
ditos cedidos (tipo de empréstimos, qualidade e prazo das car-
teiras, e assim por diante). A considerag¢do dessas caracteristicas
permitiria ndo apenas tragcar uma mapa mais preciso do mercado
de cessao, identificando quais tipos de empréstimos sado cedi-
dos, mas também identificar determinantes diferentes para cada
tipo de empréstimo e tracar uma relagdao mais estreita entre ces-
sdo e restricdo de capital. Em especial, seria bastante desejavel
compreender a diferenca entre cessdo de créditos de boa e ma
qualidade (como créditos em atraso e cuja inadimpléncia ja te-
nha sido refletida nos resultados financeiros do banco).

Além disso, é importante que se estude, como ja mencio-
nado, o lado da demanda por cessdes, pois, em periodos agu-
dos, como os de crise, a demanda pode influenciar significati-
vamente o que e quanto sera cedido. Em especial, deve haver
determinantes distintos para a cessao feita a FIDCs, que, mui-
tas vezes, podem ser administrados pelo préprio conglomerado
cedente, ou a outras instituicdes financeiras.

Por fim, sugere-se, também, que estudos futuros in-
corporem a analise do impacto da vigéncia da Resolucdo n.
3.533/2008 (desde janeiro de 2012) sobre o mercado de ces-
soes no Pafs, uma vez que 0s bancos precisardo assumir o risco
da carteira e as consequéncias da exigéncia de maior aloca¢ao
de capital. Adicionalmente, as préprias institui¢cdes financeiras
estdo buscando alternativas para obter maior controle sobre
tais operac¢des e a diminuicao do risco de fraudes. Entre elas,
esta a criacdo da Central de Cessao de Crédito (C3), no final de
2011, que registra dados de compra e venda de carteira, como
data, prazo e taxas das carteiras de crédito. Dessa forma, caso

o originador do crédito conceda desconto ou renegociac¢ao, o
cessionario estara ciente, havendo maior controle sobre o mer-
cado secundario.

NOTA DOS AUTORES

As opinides expressas neste trabalho sdo exclusivamen-

te dos autores e ndo refletem, necessariamente, a visao
do Banco Central do Brasil.
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