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Loan sales and capital constraint: a study on Brazilian banks

Cesión de crédito y restricción de capital: un estudio con bancos brasileños

RESUMO
Este estudo investiga a relação entre restrição de capital e as operações de cessão de crédito reali-
zadas pelos bancos brasileiros. O período de análise, compreendido entre junho de 2004 e junho de 
2009 – em que as cessões de crédito aumentaram em quase 20 vezes, ante um crescimento de 162% 
no volume de crédito – inclui a crise financeira de 2008/2009, choque exógeno ao sistema financeiro 
brasileiro, durante o qual instituições financeiras enfrentaram dificuldades por causa da diminuição 
na captação por meio de depósitos livres e interbancários. Isso permite, também, verificar se os efei-
tos da restrição de capital sobre a cessão se exacerbam diante de crises financeiras. Os resultados 
observados indicam que um aumento na restrição de capital – próprio e de terceiros – está relaciona-
do à expansão das operações de cessão de crédito realizadas pelos bancos brasileiros. 
PALAVRAS-CHAVE | Cessão, coobrigação, crédito, restrição de capital, liquidez bancária.

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 relación entre restricción de capital y las operaciones de cesión de crédito 
realizadas por los bancos brasileños. El periodo de análisis, 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 exógeno al sistema 
financiero brasileño, durante el cual las instituciones financieras enfrentaron dificultades causadas 
por la disminución en la captación por medio de depósitos libres e interbancarios. Esto permite, tam-
bién, verificar si los efectos de la restricción de capital sobre la cesión se exacerban frente a crisis 
financieras. Los resultados observados indican que un aumento en la restricción de capital – propio y 
de terceros – está relacionado a la expansión de las operaciones de cesión de crédito realizadas por 
los bancos brasileños. 
PALABRAS CLAVE | Cesión, coobligación, crédito, restricción de capital, liquidez de los bancos.
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INTRODUÇÃO

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

A cessão de crédito tem sido abordada na literatura in-
ternacional como uma alternativa de financiamento para ban-
cos com restrição de capital. O volume de cessão de crédito no 
Brasil aumentou quase 20 vezes entre 2004 e 2009, ao passo 
que as operações de crédito aumentaram cerca de 2,5 vezes. 
Ainda assim, as investigações sobre esse tema no Brasil são 
praticamente inexistentes. Tendo isso em vista, o objetivo prin-
cipal deste estudo é verificar se há relação positiva entre restri-
ção de capital e as operações de cessão 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 cessão de crédito no País. O período de análise, com-
preendido entre junho de 2004 e junho de 2009, inclui o impac-
to da recente crise financeira, período relevante tendo em vista 
a dificuldade enfrentada pelos bancos menores diante da re-
dução da captação por meio de depósitos e dos empréstimos 
interbancários. A ocorrência de uma crise financeira, exógena 
ao sistema bancário brasileiro (uma vez que os bancos brasilei-
ros não tinham exposição aos empréstimos subprime que cau-
saram a crise), permite, do ponto de vista empírico, a identi-
ficação mais clara de causalidade entre restrição de capital e 
cessão de crédito. Mais especificamente, o trabalho testa duas 
hipóteses: i) se bancos com restrição de capital cedem mais; e 
ii) se os efeitos da restrição de capital sobre a cessão se exacer-
bam diante de crises financeiras.

Diversos estudos foram realizados abordando a securiti-
zação como uma das razões para a recente crise financeira (Far-
ruggio, Michalak, & Uhde, 2011; Loutskina, 2011; Martín-Oliver 
& Saurina, 2007; Panetta & Pozzolo, 2009). Este artigo busca 
na cessão de crédito a contribuição ao debate e, em particular, 
busca a relação entre tais operações e restrição de capital, pró-
prio e de terceiros.

O estudo contribui com a literatura sobre o tema, na me-
dida em que está inserido em um ambiente institucional/legal 
distinto dos trabalhos anteriores e considera o período da re-
cente crise financeira. Foram abordados aspectos relacionados 
às peculiaridades brasileiras, considerando tanto operações de 
cessão com coobrigação quanto sem coobrigação, buscando-
se explicações distintas para cada modalidade. 

Os resultados obtidos indicam a existência de relação 
positiva entre restrição de capital e as operações de cessão de 

crédito nos bancos brasileiros. Instituições menos capitaliza-
das cedem em maior volume. Além disso, a relação entre as mo-
dalidades de cessão e a proporção dos ativos financiados por 
depósitos é distinta: uma redução no capital – tanto nos depó-
sitos quanto no capital regulatório (índice de Basileia) – está 
relacionada a um aumento nas operações sem coobrigação, 
com menor efeito nas operações com coobrigação. Observou-
se, ainda, que há pouca ou nenhuma relação entre a cessão de 
crédito e o tamanho da instituição financeira.

Este artigo está estruturado em cinco seções: a primei-
ra trata da revisão da literatura, abrangendo também a norma-
tização vigente no País; a segunda apresenta a amostra e a es-
tatística descritiva, incluindo um panorama sobre a evolução 
das cessões no Brasil; a terceira seção trata da metodologia 
adotada; a quarta apresenta os resultados obtidos; e a quin-
ta, a conclusão.

REVISÃO BIBLIOGRÁFICA

Cessão de crédito é a venda de participação ou da totalidade de 
um empréstimo originado por um agente financeiro (Greenbaum 
& Thakor, 1987). Ao explicarem os motivos para a expansão do 
mercado de cessões, Gorton & Pennacchi (1995) afirmam que 
um banco pode financiar seus empréstimos internamente, por 
meio de depósitos, ou por meio de recursos obtidos com a ven-
da de sua carteira. O fato de não ter sido registrada quantidade 
relevante de cessões 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 elevação na con-
corrência quanto aos depósitos gera, entretanto, um aumento 
nos custos de financiamento interno de determinados bancos, 
podendo resultar na elevação das cessões. A cessão de crédito 
permite que alguns bancos se financiem a um custo menor em 
comparação a depósitos tradicionais ou emissão de ações, pois 
os recursos oriundos das cessões podem evitar custos associa-
dos aos depósitos compulsórios e exigibilidade de capital pelo 
regulador (Pennacchi, 1988).

Tendo em vista a elevação da popularidade da venda de 
carteiras, Pennacchi (1988) sugere que o mercado de interme-
diação bancária estaria sofrendo uma alteração fundamental: 
os bancos, ao venderem suas carteiras, caracterizam-se mais 
como originadores e distribuidores de empréstimos do que ins-
tituições que os detêm como ativos até então não transacio-
náveis, conforme também mencionaram Greenbaum & Thakor 
(1987). Esse fato gera a perda de duas funções típicas das insti-
tuições financeiras: provedor de liquidez e monitoramento (Dia-
mond & Dybvig, 1983). Martín-Oliver & Saurina (2007) sugerem 
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que a principal razão para a cessão de crédito é a necessida-
de de liquidez e que a expansão do crédito e o menor financia-
mento interbancário aumentam a probabilidade de realização 
de tais operações.

As cessões permitem, ainda, que os bancos com pouca 
restrição 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 restrição de capital são mais propensos a realizar opera-
ções de cessão, concluindo que a venda de carteira pode ser 
uma fonte de financiamento. Outro motivo para a venda de car-
teiras no mercado secundário seria o de operar com informação 
privilegiada (Parlour & Plantin, 2008), uma vez que, por meio 
de monitoramento, as instituições financeiras obtêm informa-
ções privadas sobre as operações 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 reforçado os incenti-
vos à transferência de empréstimos contabilizados em seus 
balanços a outros investidores com menores custos de fi-
nanciamento. Uma forma apresentada de mensuração do 
crescimento do crédito é por meio de empréstimos que não 
constam em seus balanços, devido à venda direta de crédi-
to ou emissão de títulos lastreados. O fato de os ativos se-
rem transferidos e deixarem de pertencer ao balanço da insti-
tuição 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 questionável e menos atraente aos investidores. Fer-
nandez, Valverde & Rosen (2011) confirmam a relevância tanto 
do moral hazard quanto da seleção adversa, argumentando 
que a venda de carteiras abriu espaço para a crise financei-
ra de 2008/2009.

Estudando instituições financeiras italianas, Affinito & 
Tagliaferri (2010) observaram que as instituições menos capi-
talizadas, menos rentáveis, menos líquidas e sobrecarregadas 
com créditos de baixa qualidade são 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 
País entre 2000 e 2006, foram rodados modelos Probit, Logit 
e três modelos Tobit, buscando verificar uma dupla decisão: o 
fato de ceder ou não ceder, e a quantidade cedida.

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

o monitoramento por parte da supervisão bancária impacta po-
sitivamente os índices de solvência, principalmente nas insti-
tuições menos capitalizadas.

O agravamento da crise financeira provocou uma re-
tração relevante nas linhas externas de financiamento e na 
captação via mercado de capitais no País (Oliveira, 2009). 
A postura mais defensiva dos investidores e instituições fi-
nanceiras gerou dois efeitos: o “empoçamento da liquidez” 
nos grandes bancos e a retração das concessões de crédi-
to. Diante da elevação nos riscos de crédito e liquidez e da 
maior assimetria de informação, observaram-se dois outros 
fenômenos: os bancos passaram a atuar com maior caute-
la em relação aos empréstimos interbancários; e houve uma 
fuga de depósitos, 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-
ções nas regras do depósito compulsório, como mudanças na 
remuneração dos recolhimentos e abatimentos sobre valores a 
recolher quando da negociação de ativos (sejam empréstimos 
interbancários ou compra/venda de carteiras) entre instituições 
financeiras.

Considerando o período de análise deste estudo, a venda 
de carteira permitia que o banco cedente antecipasse integral-
mente as receitas que seriam auferidas com esses recebíveis e, 
ao mesmo tempo, realizasse a baixa desses ativos de seu ba-
lanço. Dessa forma, ao mesmo tempo que antecipava a recei-
ta futura, possuía maior margem quanto aos requerimentos mí-
nimos de capital. Com a vigência da Resolução n. 3.533/2008 
(Conselho Monetário Nacional [CMN], 2008), desde janeiro de 
2012 (não compreendido no presente estudo), entretanto, caso 
haja retenção substancial dos riscos e benefícios, a receita não 
mais poderá ser antecipada integralmente nem poderá haver a 
baixa de ativos do balanço como até então.

A cessão de crédito no Brasil pode dar-se de duas for-
mas: com coobrigação e sem coobrigação. A primeira caracteri-
za-se pelo direito de regresso do cessionário contra o cedente 
em caso de inadimplência da operação, havendo, dessa forma, 
retenção do risco pelo cedente, com possível impacto negati-
vo sobre o capital. Essa modalidade de cessão tem maior cus-
to de capital em relação à cessão sem coobrigação, pois requer 
alocação de capital regulatório por parte do cedente em caso 
de inadimplência. A cessão sem coobrigação é a venda defini-
tiva do ativo, em que o cessionário, por não reter os riscos da 
operação, não detém o direito de regresso sobre os créditos ad-
quiridos, “liberando” capital regulatório em definitivo. Além de 
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ocorrer a baixa dos ativos do balanço, há o reconhecimento da 
receita integralmente no período.

A cessão sem coobrigação tem, assim, o efeito de “libe-
rar” capital regulatório do banco cedente de maneira definitiva, 
por isso espera-se que a restrição de capital próprio esteja mais 
intimamente relacionada às cessões sem coobrigação. Com re-
lação à restrição do capital de terceiros, também se espera que 
esteja relacionada à cessão de créditos. Não é possível, no en-
tanto, a priori, relacionar a restrição de capital de terceiros a ne-
nhuma das modalidades de cessão.

AMOSTRA E DADOS

Neste estudo, foi utilizada uma base com dados públicos re-
ferentes às operações de cessão de crédito realizadas por ins-
tituições financeiras e dados de demonstrações financeiras, 
entre junho de 2004 e junho de 2009. Os dados constam no 
site do BACEN: os referentes à cessão, nas seções de Informa-
ções Financeiras Trimestrais, e os demais, na seção 50 Maio-

res Bancos (que, apesar do nome, inclui todos os conglome-
rados bancários brasileiros). Para os dados de demonstrações 
financeiras, foram considerados os Consolidados Bancários I e 
II, conforme classificação do BACEN. Optou-se por utilizar da-
dos semestrais, pois as demonstrações relativas a junho e de-
zembro são auditadas, conferindo maior confiabilidade aos da-
dos. Definem-se como períodos de crise o segundo semestre de 
2008 (durante o qual ocorreu a falência do banco Lehman Bro-
thers) e o primeiro semestre de 2009 (ao final do qual ocorreu 
a reunião do G20 que decidiu injetar trilhões de dólares na eco-
nomia), seguindo Aït-Sahalia, Andritzky, Jobst, Novak e Tamiri-
sa (2012).

Com o intuito de eliminar do estudo aqueles bancos 
cujas atividades de concessão de crédito fossem irrelevantes 
para seus negócios, foram retiradas da amostra as observações 
de bancos que apresentaram os 10% menores valores para a 
soma de cessão total e operações de crédito sobre ativo total, 
que totalizavam 118 (bancos-semestre). Com as exclusões, a 
amostra final contém 1.182 observações. Como testes de robus-
tez, foram considerados os percentuais de 5% e 15% (Figura 1).

Figura 1.	Número de observações da amostra sob diferentes critérios de exclusão

Em relação às variáveis do modelo, foi utilizado como va-
riável dependente o volume de cessão realizada pela institui-
ção em relação ao total da carteira de crédito (operações 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 cessões (fluxo de cessão/
estoque de operações de crédito no balanço).

As variáveis independentes são:

•	 Índice de Basileia: É o valor do patrimônio líqui-
do ajustado em relação ao valor do ativo ponderado 
pelo risco, utilizado como medida de restrição de ca-
pital próprio. Espera-se sinal negativo se as institui-
ções utilizam-se das operações de cessão de crédito 
para liberar uma parcela de capital (Affinito & Tagliafer-
ri, 2010). Com o objetivo de mitigar os efeitos extremos 
de outliers, essa variável foi winsorizada para o quin-
to e o 95º percentis.
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•	 Depósito total/Ativo total: Captura a restrição de capital 
de terceiros. Espera-se sinal negativo, uma vez que um 
incremento nos depósitos aumenta a capacidade de o 
banco manter suas operações de crédito no balanço, não 
sendo necessário desfazer-se de seus ativos de crédito. 

•	 Tamanho: Utiliza-se o logaritmo natural do ativo total, 
mitigando o problema de assimetria para a direita da 
variável. Por um lado, os bancos maiores normalmen-
te concedem crédito de longo prazo, mais propensos a 
serem cedidos, e têm mais oportunidades de negócio. 
Por outro lado, os bancos pequenos e médios enfren-
tam maiores restrições de capital, que podem não estar 
completamente capturadas nas variáveis acima e, por-
tanto, devem recorrer mais fortemente à cessão. O si-
nal esperado para essa variável é, assim, uma questão 
empírica.

•	 Liquidez: É composta pelas três primeiras rubricas do 
ativo (disponibilidades, aplicações financeiras e títulos 
e valores mobiliários) sobre ativo total (Schiozer, Olivei-
ra, & Saito, 2010). Embora não tenham utilizado a variá-
vel com essa composição, Affinito and Tagliaferri (2010) 
encontraram que bancos menos líquidos tendem a ceder 
mais, e, por isso, espera-se valor negativo.

•	 Dummy para bancos de grande porte (ABN Amro, Ban-
co do Brasil, Bradesco, CEF, HSBC, Itaú, Santander e Uni-
banco). Conforme mostram Oliveira, Schiozer, e Barros 
(no prelo), há um efeito descontínuo do tamanho desses 
bancos na captação de depósitos, especialmente duran-
te crises. Esses bancos, considerados sistemicamente 
importantes, normalmente são preferidos pelos deposi-
tantes, o que altera a restrição de capital.

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

•	 ROE: O retorno sobre patrimônio líquido mede o efeito do 
crescimento da rentabilidade em relação à realização de 
operações de cessão de crédito. Espera-se sinal negati-
vo se instituições com lucros menores recorrem às opera-
ções de cessão para melhorar sua rentabilidade.

•	 Capital aberto: Essa dummy assume valor 1 para bancos 
com capital aberto e zero, caso contrário. Por um lado, 
o acesso à bolsa de valores pode representar alternati-
va de funding, o que diminuiria a importância da cessão. 

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

•	 Buffer de capital: Tipicamente, os bancos brasileiros pos-
suem índice de Basileia bastante superior ao mínimo re-
gulatório. A restrição de capital próprio pode, assim, es-
tar localizada apenas nos bancos com índice próximo do 
mínimo regulatório. Seguindo Pereira & Saito (2012), utili-
zou-se uma dummy, em que as observações que se situam 
no primeiro decil da distribuição do índice de Basileia as-
sumem valor 1 (buffer baixo) e as demais observações as-
sumem valor zero; e outra dummy (buffer alto), em que as 
observações no último decil da distribuição do índice de 
Basileia assumem valor 1 e as demais, zero.

•	 Depósito interbancário: O menor financiamento inter-
bancário tende a aumentar a probabilidade de realiza-
ção das operações de cessão de crédito (Martín-Oliver & 
Saurina, 2007; Oliveira et al., 2012), esperando-se sinal 
negativo.

•	 Interação entre índice de Basileia e depósito total/ativo 
total: A variável considera, conjuntamente, a restrição de 
capital próprio e de terceiros. Assim como nas variáveis 
isoladas, espera-se sinal negativo, supondo que o efeito 
da restrição de capital sobre as cessões seja intensificado.

Estatísticas descritivas e panorama

As estatísticas descritivas para jun./2004, dez./2007 e 
jun./2009 constam na Tabela 1. Enquanto as operações de cré-
dito aumentaram 162,2% no período, as operações de cessão 
cresceram 1937,3%, com maior elevação da modalidade com 
coobrigação, que registrou alta de 4767,3%; as cessões sem 
coobrigação aumentaram 895,4% de jun./2004 para jun./2009. 
A média do índice de Basileia foi reduzida em 6 pontos percen-
tuais no período.

A distribuição de frequências (Figura 2) mostra que 104 
instituições da amostra não realizaram cessões durante o perío-
do do estudo e 16 cederam em todos os semestres do período 
amostral. As medianas de cessão total e cessão com coobriga-
ção desde o primeiro até o último período analisado aumenta-
ram 22,7 e 32,1 vezes, respectivamente (Tabela 2).
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TABELA 1. Estatística descritiva para os períodos: jun./2004, dez./2007 e jun./2009

R$ mil Depósito Total
Índice de 

Basileia (%)
Operações de 

Crédito
Cessão com 
Coobrigação

Cessão sem 
Coobrigação

Cessão Total

ju
n/

04

Média 4.867.861 32 4.009.193 3.448 9.365 12.813

Mediana 229.62 20 425.335 0 0 0

Desvio padrão 16.040.101 45 11.392.016 12.738 49.033 52.365

de
z/

07

Média 8.332.702 27 7.777.118 125.029 71.624 196.653

Mediana 709.041 20 885.64 0 0 0

Desvio padrão 26.694.213 23 22.491.972 580.787 621.238 857.601

ju
n/

09

Média 11.334.047 26 10.032.982 160.190 88.974 249.164

Mediana 657.321 19 841.839 0 0 0

Desvio padrão 43.171.352 25 34.324.401 717.954 773.561 1.046.314

TABELA 2.	Quartis das instituições que realizaram operações de cessão

Quartis de cessão total

06.2004 12.2004 06.2005 12.2005 06.2006 12.2006 06.2007 12.2007 06.2008 12.2008 06.2009

Mínimo 0 5 5 5 5 0 0 0 0 0 0

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

Máximo 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 cessão com coobrigação

06.2004 12.2004 06.2005 12.2005 06.2006 12.2006 06.2007 12.2007 06.2008 12.2008 06.2009

Mínimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Primeiro 0 0 0 4 1 0 0 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

Máximo 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 cessão sem coobrigação

06.2004 12.2004 06.2005 12.2005 06.2006 12.2006 06.2007 12.2007 06.2008 12.2008 06.2009

Mínimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Primeiro 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Segundo 3.849 4.232 8.319 5.919 774 7.050 5.258 2.041 634 0 33

Terceiro 8.208 15.024 35.856 17.528 19.813 35.919 22.429 16.199 24.358 27.428 31.457

Máximo 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 cessão 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

Mínimo 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%

Máximo 148% 126% 159% 222% 247% 316% 498% 382% 252% 501% 543%

Nota: Esta tabela mostra os quartis somente para as instituições que realizaram operações de cessão, de jun./2004 a jun./2009. Considerar R$ mil como unidade de 
medida das seguintes variáveis: cessão total, cessão com coobrigação e cessão sem coobrigação.
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Figura 2.	Distribuição de frequências

Nota: O eixo y apresenta o número de instituições que realizaram operações de cessão, enquanto o eixo x, em quantos semestres realizaram. Dessa forma, o gráfico 
mostra o número de instituições que realizaram operações de cessão em 0, 1, 2, (...) e 11 períodos.

O crescimento das operações de cessão no período superou, em termos relativos, o crescimento do volume de depósitos 
no período como um todo (Figura 3), em especial a partir da segunda metade de 2007. Analisando as cessões com e sem coobri-
gação, percebe-se uma elevação em ambas de jun./2004 a dez./2008 e, com exceção de jun./2004, há a predominância das ces-
sões com coobrigação (Figura 4). As instituições de grande porte cederam mais sem coobrigação (Figura 5), cenário oposto ao ob-
servado nos bancos pequenos e médios (Figura 6).

Figura 3.	Evolução da cessão e depósitos – Todas as instituições

Figura 4.	Evolução das cessões com e sem coobrigação – Todas as instituições
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A proporção das cessões com coobrigação nos bancos pequenos e médios é superior à observada nos grandes bancos e man-
teve-se assim em todo o período, com exceção de jun./2004 (Figura 6). As cessões nessas instituições cresceram aproximadamen-
te 680% de jun./2004 a dez./2006, quando atingiram cerca de R$ 9,7 bilhões, e, em jun./2007, aumentaram 47% em comparação a 
dez./2006, totalizando R$ 14,2 bilhões.

Figura 5.	Evolução das cessões com e sem coobrigação – Bancos de grande porte
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Figura 6.	Evolução das cessões com e sem coobrigação – Bancos pequenos e médios

06.2004

20.000.000

15.000.000

10.000.000

5.000.000

–

Cessão com coobrigação
Período

R$
 M

il

Cessão sem coobrigação

06.200606.2005 06.2007 12.200812.2004 12.2006 06.200812.2005 12.2007 06.2009

Além disso, a partir de dez./2006, os bancos pequenos e médios elevaram substancialmente as cessões em comparação 
às operações de crédito (Figura 7). Verifica-se que as cessões 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.	 Evolução das cessões em relação à carteira de crédito
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METODOLOGIA

A teoria apresentada na segunda seção indica uma relação positiva entre cessão de crédito e restrição de capital dos bancos. Além dis-
so, os problemas de restrição de capital são mais severos durante crises financeiras, o que permite formular as seguintes hipóteses:

H1: A restrição de capital está positivamente associada à cessão de crédito.

H1.a: A restrição de capital próprio está positivamente associada à cessão de crédito sem coobrigação.

H2: Os efeitos da restrição de capital sobre a cessão se exacerbam diante de crises financeiras.

Para testá-las, foi utilizado um modelo Tobit em painel, com e sem variáveis instrumentais, além de testes de robustez, descritos 
na próxima seção. A equação abaixo foi a utilizada para testar as hipóteses. 

(cessão/cred_total)i,t = β0+ β1(μ)i, + β2(basileia)i,t-1 + β3(dep/at)i,t-1 + β4(D_grandes)i,t + β5(tamanho)i,t-1 + β6(liquidez)i,t-1 + β7(D_crise)t + 
β8(D_crise.basileia)i,t-1 + β9(D_crise.dep/at)i,t-1 + β10(D_crise.D_grandes)i,t +  β11(D_crise.tamanho)i,t-1 + β12(D_crise.liquidez)i,t-1 + β13(d)t + εi,t

Sendo:

(cessão/cred_total)i,t: volume de cessão sobre a carteira de crédito total no período t;

(cessão/cred_total)i,t-1: volume de cessão sobre a carteira de crédito total no período t-1;

(μ)i,: componente de efeitos aleatórios para cada banco;

(basileia)i,t-1: índice de Basileia no período t-1;

(dep/at)i,t-1: depósitos totais sobre ativo total no período t-1;

(D_grandes)i,t: variável binária que assume 1 se a instituição i é considerada “grande” no período t e 0, caso contrário;

(tamanho)i,t-1: logaritmo natural do ativo total no período t-1;

(liquidez)i,t-1: índice de liquidez no período t-1;

(D_crise)t: variável binária que assume 1 na ocorrência da recente crise financeira e zero, caso contrário;

(d)t: dummies de tempo para cada período, com exceção dos períodos de crise (capturados na variável anterior);

(D_crise.liquidez)i,t-1; (D_crise.basileia)i,t-1; (D_crise.dep/at)i,t-1; (D_crise.tamanho)i,t-1; (D_crise.D_grandes)i,t: interações 
entre a recente crise financeira e as variáveis supramencionadas no período t-1 e, para a última, no período t.

Nesse modelo, o teste para a hipótese H1 faz-se presente 
pelas variáveis índice de Basileia (restrição de capital próprio) 
e depósitos sobre ativos (restrição de capital de terceiros); e, 
para a hipótese H2, pela dummy referente à crise e suas intera-
ções com as variáveis de restrição de capital.

O modelo utilizado inclui variáveis independentes até 
então desconsideradas pela literatura, adotadas neste estudo 
devido às peculiaridades do mercado brasileiro: i) faz-se a dife-
renciação entre operações de cessão com e sem coobrigação; 
ii) uma dummy de identificação de bancos de grande porte; e 
iii) uma dummy para a crise de 2008/2009 e suas interações.

As regressões são rodadas para três variáveis depen-
dentes: o total de operações de cessão de crédito, as cessões 
com coobrigação e sem coobrigação, separadamente. Adicio-
nalmente, as regressões 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 instituição de grande porte.

De maneira ideal, utilizar-se-ia um modelo com equa-
ções simultâneas, 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 equilíbrio entre oferta e demanda, considerando-se 
o preço relativo entre as fontes de financiamento tradicionais 
(depósitos e capital próprio) e cessão de créditos; porém, de-
vido à indisponibilidade de dados dos cessionários e sobre o 
custo das fontes de financiamento, isso não é possível. Ainda 
assim, as dummies de tempo devem capturar variações exó-
genas da demanda por créditos cedidos, que afetariam de ma-
neira homogênea o custo relativo entre as fontes de financia-
mento para todas as instituições financeiras em cada período. 
Implícito no modelo, portanto, está o fato de que os choques 
macroeconômicos (com exceção da crise financeira global) 
afetam o custo da cessão de maneira uniforme entre os ban-
cos.

Existe a possibilidade de que as variáveis índice de Ba-
sileia e liquidez sejam endógenas (não só a cessão afeta dire-
tamente essas medidas como também é possível que o gestor 
decida simultaneamente sobre seu nível de liquidez, capital e 
cessão – o que é mitigado, mas não completamente tratado, 
pelo uso de variáveis defasadas). Dessa forma, alternativamen-
te, utiliza-se um modelo em que essas variáveis são instrumen-
talizadas. Os instrumentos utilizados foram as próprias variá-
veis defasadas em dois períodos.

Embora o nível de depósitos também pudesse ser con-
siderado, em tese, endógeno à cessão, Oliveira  et al., (2012) 
mostram que a quantidade de depósitos dos bancos brasilei-
ros não responde às taxas de juros pagas nos certificados de 
depósitos e que a variação de depósitos durante a crise finan-
ceira foi causada por uma mudança exógena na percepção de 
risco sobre os bancos brasileiros, o que reforça a característica 
exógena dos depósitos, consistente com o modelo de Kashyap, 
Rajan, e Stein (2002). Ainda assim, utiliza-se a variável de ma-
neira defasada para mitigar preocupações quanto a sua possí-
vel endogeneidade.

Finalmente, para mitigar preocupações relativas à endo-
geneidade das variáveis, utiliza-se como teste de robustez a es-
timação usando um modelo dinâmico, o método dos momen-
tos generalizados (GMM-Sys), proposto por Blundell & Bond 
(1998), em que todas as variáveis são consideradas potencial-
mente endógenas, com exceção das dummies de tempo e da 
dummy para banco de grande porte. Mesmo que esse modelo 
seja menos apropriado em virtude da característica limitada à 
esquerda da variável dependente, ele tem o propósito de tratar 
problemas de endogeneidade, que poderiam não ser completa-
mente tratadas pelo uso de variáveis instrumentais, e correla-
ção entre os termos de erro e as variáveis independentes, que 
poderia gerar estimadores inconsistentes na regressão em Tobit 
com efeitos aleatórios.

RESULTADOS

Os resultados das estimações em Tobit em painel, com e sem 
variáveis instrumentais, e a estimação em GMM-Sys são mos-
trados nas Tabelas 3 (base total) e 4 (base outros). Também fo-
ram rodadas regressões com os dados em pooled Tobit e em 
GMM-Sys, incluindo as observações em que não houve cessão 
por dois períodos subsequentes (não reportados); os resulta-
dos são qualitativamente inalterados. Todas as regressões uti-
lizam erros padrão robustos à heterocedasticidade. De maneira 
geral, os resultados são consistentes entre os diversos tipos de 
estimação. Nas regressões em GMM-Sys, os coeficientes apre-
sentam maior significância estatística, mas os erros padrão po-
dem estar subestimados devido ao problema de variável de-
pendente limitada à esquerda. Dessa forma, deve-se ter pouca 
confiança em sua significância estatística.

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

Verifica-se que bancos com maior restrição de capital 
próprio (menor índice de Basileia) cedem mais, em especial na 
modalidade sem coobrigação, o que confirma a Hipótese 1. A 
cessão sem coobrigação, ao contrário da cessão com coobri-
gação, libera capital regulatório em definitivo. Esse resultado é 
consistente com a hipótese H1.a de que bancos fazem cessão 
sem coobrigação para “liberar” capital. Essa relação 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 especificações, exceto na re-
gressão 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 especificações). Essa relação 
é também economicamente significante: para a amostra total, 
a redução de um ponto percentual no índice de Basileia implica 
um aumento de cerca de 0,5 a 0,8 ponto percentual (dependen-
do da especificação) na variável cessão sem coobrigação/crédi-
to total, para a amostra que contém todos os bancos, e efeito si-
milar naquela que exclui os bancos de grande porte. A interação 
entre o índice de Basileia e a dummy de crise, entretanto, mos-
trou-se não significante em todas as especificações, o que indi-
ca que os efeitos da restrição de capital próprio sobre a cessão 
não se exacerbam durante a crise.
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TABELA 3.	Resultados do painel com efeitos aleatórios rodados para a base total

Cessão Total Cessão com coobrigação Cessão com coobrigação

Tobit Ef. 
Aleatórios

IV Tobit GMM-Sys
Tobit Ef. 
Aleatórios

IV Tobit GMM-Sys
Tobit Ef. 
Aleatórios

IV Tobit GMM-Sys

Variáveis de 
interesse

Dummy de 
crise

1,291 1,239 0,780** 1,005 0,783 0,341 0,215 0,551 0,421

(0,130) (0,141) (0,024) (0,310) (0,410) (0,263) (0,698) (0,352) (0,107)

Basileia L/IV -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)

Depósitos/
ativos

L -0,253 0,019 -0,207* 0,063 0,191 0,139 -0,363** -0,264 -0,066

(0,383) (0,955) (0,073) (0,854) (0,622) (0,172) (0,037) (0,215) (0,239)

D_crise.
basileia

L/IV 0,501 0,566 -0,169 0,562 1,077 0,146 0,383 -0,187 0,011

(0,340) (0,318) (0,353) (0,359) (0,112) (0,364) (0,249) (0,609) (0,893)

D_crise.
dep/at

L -0,574 -0,601* -0,195* -0,354 -0,274 -0,077 -0,343 -0,525** -0,101**

(0,116) (0,098) (0,064) (0,409) (0,518) (0,405) (0,160) (0,048) (0,024)

Variáveis de 
controle

Var. dependente defasada 0,928*** 0,964*** 0,827***

(0.000) (0,000) (0,000)

Dummy 
grandes

0,269 -0,020 0,044 -0,656 -0,653 0,098 0,116 0,090 0,105

(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_
grandes

0,081 0,268 0,011 0,692 0,458 0,012 0,051 0,242 -0,003

(0,858) (0,560) (0,964) (0,594) (0,669) (0,956) (0,838) (0,399) (0,980)

D_crise.
tamanho

L -0,067 -0,061 -0,042** -0,055 -0,048 -0,018 -0,002 -0,011 -0,025**

(0,183) (0,231) (0,049) (0,360) (0,413) (0,339) (0,956) (0,775) (0,012)

D_crise.
liquidez

L/IV 0,000 -0,000 0,000 -0,000 0,000 0,000 -0,000 -0,000 0,000

(0,554) (0,914) (0,863) (0,915) (0,982) (0,711) (0,627) (0,245) (0,771)

Dummies de 
tempo

SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM

Núm. 
observações

  1047 799 1032 1047 799 1032 1047 799  773

Log 
likelihood

-437,610 -364,834 - -372,659 -315,467 - -139,208 -132,436 -

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 
(p-value)

- - <0,001 - - <0,001 - - <0,001

Nota: A primeira coluna refere-se às variáveis incluídas no modelo; a presença do “L” indica que a variável é defasada e “IV”, variável instrumental (nas regressões IV 
Tobit). Todas as regressões incluem dummies de tempo. Os números entre parênteses abaixo dos coeficientes referem-se aos p-valores, calculados com base em erros-
padrão robustos à heterocedasticidade. Nas regressões em GMM-Sys, permite-se que os regressores sejam sequencialmente exógenos, adotando variáveis defasadas 
como instrumentos, exceto para a variável de grande banco e as dummies de tempo Os testes de Sargan são feitos com base em erros-padrão não robustos. ***, ** e * 
indicam significância ao nível de 1%,5% e 10%, respectivamente.
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TABELA 4.	Resultados do painel com efeitos aleatórios rodados para a base excluindo os grandes bancos

Cessão Total Cessão com coobrigação Cessão sem coobrigação

Tobit Ef. 
Aleatórios

IV Tobit GMM-Sys
Tobit Ef. 
Aleatórios

IV Tobit GMM-Sys
Tobit Ef. 
Aleatórios

IV Tobit GMM-Sys

Variáveis de 
interesse

Dummy de 
crise

0,692 0,843 0,929** 0,905 0,740 0,390 -0,632 -0,056 -0,011

(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)

Depósitos/
ativos

L -0,291 -0,018 -0,217* 0,015 0,140 -0,136 -0,350* -0,268 -0,081

(0,341) (0,959) (0,069) (0,965) (0,724) (0,192) (0,062) (0,248) (0,151)

D_crise.
basileia

L/IV 0,588 0,582 -0,199 0,589 1,105 -0,155 0,347 -0,262 0,005

(0,285) (0,326) (0,301) (0,344) (0,109) (0,358) (0,329) (0,506) (0,947)

D_crise.
dep/at

L -0,607 -0,633* -0,215* -0,341 -0,252 -0,091 -0,525* -0,644** -0,105**

(0,114) (0,099) (0,054) (0,432) (0,559) (0,352) (0,060) (0,031) (0,025)

Variáveis 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.
tamanho

L -0,024 -0,030 -0,054 -0,050 -0,047 -0,022 0,070 0,042 -0,029

(0,696) (0,608) (0,407) (0,448) (0,469) (0,362) (0,148) (0,397) (0,104)

D_crise.
liquidez

L/IV -0,000  -0,000 0,000 0,000  0,000 0,000 -0,000*  -0,000 -0,000

(0,293) (0,313) (0,334) (0,831) (0,814) (0,658) (0,092) (0,118) (0,173)

Núm. 
observações

  971 739 956 971 739 956 971 739  713

Log 
likelihood

-414,130 -345,218 - -361,084 -304,898 - -137,188 -129,211 -

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 
(p-value)

- - <0,001 - - <0,001 - - <0,001

Nota: A primeira coluna refere-se às variáveis incluídas no modelo; a presença do “L” indica que a variável é defasada e “IV”, variável instrumental (nas regressões IV 
Tobit). Todas as regressões incluem dummies de tempo. Os números entre parênteses abaixo dos coeficientes referem-se aos p-valores, calculados com base em erros-
padrão robustos à heterocedasticidade. Nas regressões em GMM-Sys, permite-se que os regressores sejam sequencialmente exógenos, adotando variáveis defasadas 
como instrumentos, exceto para a variável de grande banco e as dummies de tempo Os testes de Sargan são feitos com base em erros-padrão não robustos. ***, ** e * 
indicam significância ao nível de 1%,5% e 10%, respectivamente.
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Quanto à variável que mede a restrição de capital de ter-
ceiros (depósitos/ativos), os resultados mostram uma evidên-
cia, ainda que bastante fraca (significância de 10% e em algu-
mas especificações), de que, no período como um todo, há uma 
relação negativa entre a proporção dos ativos financiados por 
depósitos e a cessão sem coobrigação. Durante a crise, no en-
tanto, a queda no financiamento com depósitos parece ser um 
determinante importante da cessão de crédito, especialmente 
na modalidade sem coobrigação. Os resultados são ainda mais 
fortes (estatística e economicamente) para a amostra de ban-
cos pequenos e médios: uma redução de um ponto percentual 
na razão depósitos/ativos aumenta a razão cessão sem coobri-
gação/crédito total em cerca de 0,5 a 0,6 ponto percentual du-
rante a crise nas especificações em Tobit. Na especificação em 
GMM-Sys, o efeito estimado é menor, mas, ainda assim, é es-
tatisticamente significante. Dessa forma, confirma-se também 
a Hipótese 2.

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

É provável que esse aumento de cessão por parte dos 
bancos que mais perderam depósitos 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 liberação de depósitos compulsórios 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. É intrigante, no entanto, que o aumento de ces-
sões tenha se dado principalmente na modalidade sem coobri-
gação. Num ambiente de crise, em que o principal impacto nos 
bancos não foi sobre seu capital regulatório, mas, sim, sobre 
o financiamento por meio de depósitos, e a assimetria de in-
formação sobre os empréstimos cedidos é maior, esperar-se-
-ia que o cessionário demandasse que o cedente retivesse par-
te do risco da carteira cedida (ou seja, que a cessão fosse feita 
na modalidade com coobrigação), de modo a mitigar os proble-
mas de risco moral. É possível que os bancos que compraram 
carteiras durante a crise tenham demandado apenas carteiras 
de empréstimos de boa qualidade e com menor nível de assi-
metria de informação.

Em relação às variáveis de controle relativas ao porte da 
instituição, não se encontrou relação estatisticamente signifi-
cante nos modelos Tobit. Já em algumas das especificações em 
GMM-Sys, o tamanho apresenta sinal negativo e significativo. 
Considerando que os erros padrão no modelo GMM-Sys podem 
estar subestimados, no entanto, a evidência não é suficiente 
para afirmar que o tamanho dos bancos é determinante para a 
decisão do volume cedido, seja o efeito contínuo medido pela 
variável tamnho (logaritmo natural dos ativos totais) ou o efeito 
descontínuo medido pela dummy de bancos grandes, seja du-
rante a crise ou fora dela. Uma possível explicação para a dife-
rença entre os resultados da estimação em GMM-Sys e Tobit em 
painel seria que o efeito aleatório específico estivesse correla-
cionado com a variável de tamanho nas especificações Tobit. 
Também poderia ser especulado que o efeito do tamanho es-
tivesse capturado no componente de efeitos aleatórios. Na re-
gressão com os dados em pooled Tobit (não reportada), em que 
os efeitos aleatórios são suprimidos, os resultados, no entan-
to, também não mostram significância para as variáveis de ta-
manho. 

Finalmente, não se verificou relação entre a liquidez dos 
bancos e o nível de cessão de crédito. Na variável que captura o 
efeito da liquidez sobre a cessão durante a crise, apenas em al-
gumas das especificações a variável é estatisticamente signifi-
cante, e, ainda assim, a significância econômica é muito baixa 
(os coeficientes apresentam zeros até a sétima casa decimal). 
Esse resultado também é, até certo ponto, surpreendente, uma 
vez que a cessão de crédito é, em tese, uma maneira rápida de 
recomposição da liquidez. Em especial durante a crise, em que 
muitos bancos sofreram perdas de depósitos, poder-se-ia ima-
ginar que estes tenham reduzido seu nível de liquidez para fa-
zer frente aos saques. Uma possível explicação para o fato de 
não se encontrar relação entre liquidez e cessão é que a admi-
nistração da liquidez seja feita no curtíssimo 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 adição aos testes realizados e reportados acima, foram rea-
lizados diversos testes de robustez (não reportados).

Considerando a base contendo todas as instituições, foi 
aplicado o critério de exclusão das instituições que possuíssem 
crédito/ativo inferior a 5% e 15% (em lugar dos 10% adotados 
inicialmente), para o modelo Tobit em painel com efeitos alea-
tórios. As inferências sobre a relação entre restrição de capi-
tal e cessão de crédito não sofreram alteração com essas mo-
dificações. 
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Para averiguar os problemas do estimador GMM-Sys na 
condição de variável inferiormente limitada a zero, estima-se o 
modelo GMM-Sys excluindo-se as observações em que o valor 
observado de cessão total é zero em dois períodos subsequen-
tes. Embora essa amostra exclua cerca de 2/3 das observações 
e contenha um viés de seleção, os sinais das variáveis de in-
teresse e da maioria das variáveis de controle não são altera-
dos. Obviamente, os coeficientes são distintos dos obtidos na 
regressão que não exclui essas observações. 

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 seção anterior. Primeiro, 
foram adicionadas, uma por vez, as variáveis ROE, capital aber-
to, depósito interbancário e a interação entre índice de Basi-
leia e depósito sobre ativos, definidas na segunda seção. Mais 
uma vez, os coeficientes das variáveis Basileia e depósito/ativo 
e suas interações com a dummy de crise são apenas marginal-
mente alterados, não mudando as inferências principais. Des-
taca-se que a interação tripla Basileia x depósito sobre ativos 
x crise apresentou sinal negativo e significante para a cessão 
sem coobrigação, indicando que a restrição conjunta de capi-
tal próprio e de terceiros durante a crise tem um efeito sobre a 
cessão. Os depósitos interbancários, entretanto, apresentaram 
efeito inexpressivo.

Segundo, substituiu-se a variável Basileia pelas dum-
mies referentes ao buffer de capital (buffer alto e buffer baixo), 
com as respectivas interações com a dummy de crise. Embora 
os sinais obtidos sejam todos consistentes com os resultados 
das especificações-base – isto é, a dummy de buffer alto tem o 
mesmo sinal de Basileia e a dummy de buffer baixo, o sinal con-
trário – apenas uma das variáveis (buffer alto x crise) é signifi-
cante em uma das especificações (cessão sem coobrigação), ao 
passo que todas as demais são não significantes. Embora os re-
sultados sejam robustos à definição de restrição do capital pró-
prio, o índice de Basileia, por si só, parece, assim, medir melhor 
essa restrição do que as dummies construídas com base nele.

Finalmente, testou-se, com um modelo Logit em painel 
com efeitos aleatórios, a decisão de fazer ou não cessão de cré-
dito (em qualquer modalidade). Nesse teste, a variável depen-
dente passa a ser uma dummy que assume valor 1 se o banco 
fez qualquer tipo de cessão num dado período e zero, caso con-
trário, e as variáveis independentes são as mesmas do mode-
lo-base. Alguns dos resultados desse teste, de maneira geral, 
também são consistentes com os reportados nas Tabelas 3 e 4. 
Bancos com maior índice de Basileia têm menores chances de 
ceder, e o efeito marginal da crise, isto é, o coeficiente resultan-
te da interação Basileia x crise, é nulo. Não se encontra, no en-
tanto, relação entre os depósitos e a decisão de fazer cessão, 

seja na crise ou no período como um todo. Finalmente, identifi-
ca-se que os grandes bancos têm maiores chances de fazer ces-
são (relação estatisticamente significante a menos de 1%). Esse 
resultado não é surpreendente, uma vez que, dado o nível de 
complexidade das atividades desses bancos, é esperado que 
façam algum tipo de cessão. Em especial, esses bancos fazem 
crédito imobiliário, que é tipicamente de longo prazo e, comu-
mente, cedido a Fundos de Investimento em Direitos Creditórios 
(FIDCs). Embora esses grandes bancos não façam mais cessão 
que os demais (em proporção ao tamanho da carteira de crédi-
to), eles comumente têm, assim, alguma atividade de cessão 
em quase todos os períodos.

CONCLUSÃO

Este estudo buscou verificar se há relação positiva entre res-
trição de capital e as operações de cessão de crédito realiza-
das pelos bancos brasileiros. Por se tratar de estudo seminal no 
assunto, buscou-se também traçar um panorama geral desse 
mercado no Brasil e descrever os normativos que disciplinam a 
cessão de crédito no País e suas implicações para as hipóteses 
testadas. O período analisado incluiu o impacto da recente cri-
se financeira, acontecimento relevante tendo em vista a dificul-
dade enfrentada pelas instituições financeiras diante da redu-
ção dos depósitos livres e interbancários.

Os resultados mostram que há forte evidência sobre a 
existência de relação positiva entre restrição de capital e as 
operações de cessão de crédito nos bancos brasileiros. Em es-
pecial, durante a crise financeira, a restrição de capital de ter-
ceiros (depósitos) parece ter sido um determinante importante 
das cessões, particularmente na modalidade sem coobrigação. 
Considerando-se que durante a crise iniciada em setembro de 
2008 – um evento que pode ser considerado exógeno ao sis-
tema bancário brasileiro – houve uma fuga de depósitos dos 
bancos pequenos e médios, a relação negativa encontrada en-
tre depósitos e cessão durante esse período (tanto na amostra 
completa quanto na amostra que contém apenas os bancos de 
pequeno e médio portes) indica que a cessão de crédito pos-
sa servir como um substituto dos depósitos no financiamento 
dos bancos. É bastante plausível, 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 observação desse resultado.

A evidência anterior mostra que as consequências da 
crise global para o sistema financeiro nacional se deram mui-
to mais nos depósitos e muito menos no capital regulatório dos 
bancos, ao contrário do que se observou em mercados desen-



535

ISSN 0034-7590

AUTORES | Fernanda Vieira Fernandes Ribeiro | Rafael Felipe Schiozer

© RAE | São Paulo | V. 54 | n. 5 | set-out 2014 | 521-536

volvidos, em que a capitalização dos bancos se deteriorou em 
virtude das perdas com inadimplência. Os resultados aqui apre-
sentados reforçam essa evidência, mostrando que, embora a 
restrição de capital próprio seja o principal determinante para 
a cessão de créditos em tempos normais, a cessão de crédi-
tos apareceu como fonte substituta aos depósitos perdidos pe-
los bancos de pequeno e médio portes durante a crise. Isso é 
consistente, portanto, com um cenário em que, durante a crise, 
dois efeitos importantes são verificados: i) uma redução exóge-
na na captação em depósitos dos bancos pequenos e médios, 
possivelmente ocasionada pela mudança na percepção de ris-
co dos depositantes; ii) um aumento exógeno na demanda por 
cessão, possivelmente causado pelas medidas do BACEN para 
incentivar a compra de carteiras pelos grandes bancos. Em ou-
tras palavras, a crise alterou exogenamente a relação entre os 
custos de cessão e depósitos, que, de acordo com o modelo 
de Pennacchi (1988), é um dos determinantes fundamentais da 
cessão de créditos.

Como limitações do estudo, vale ressaltar que, por ausên-
cia de dados, não foi possível analisar as características dos cré-
ditos cedidos (tipo de empréstimos, qualidade e prazo das car-
teiras, e assim por diante). A consideração dessas características 
permitiria não apenas traçar uma mapa mais preciso do mercado 
de cessão, identificando quais tipos de empréstimos são cedi-
dos, mas também identificar determinantes diferentes para cada 
tipo de empréstimo e traçar uma relação mais estreita entre ces-
são e restrição de capital. Em especial, seria bastante desejável 
compreender a diferença entre cessão de créditos de boa e má 
qualidade (como créditos em atraso e cuja inadimplência já te-
nha sido refletida nos resultados financeiros do banco).

Além disso, é importante que se estude, como já mencio-
nado, o lado da demanda por cessões, pois, em períodos agu-
dos, como os de crise, a demanda pode influenciar significati-
vamente o que e quanto será cedido. Em especial, deve haver 
determinantes distintos para a cessão feita a FIDCs, que, mui-
tas vezes, podem ser administrados pelo próprio conglomerado 
cedente, ou a outras instituições financeiras.

Por fim, sugere-se, também, que estudos futuros in-
corporem a análise do impacto da vigência da Resolução n. 
3.533/2008 (desde janeiro de 2012) sobre o mercado de ces-
sões no País, uma vez que os bancos precisarão assumir o risco 
da carteira e as consequências da exigência de maior alocação 
de capital. Adicionalmente, as próprias instituições financeiras 
estão buscando alternativas para obter maior controle sobre 
tais operações e a diminuição do risco de fraudes. Entre elas, 
está a criação da Central de Cessão 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 renegociação, o 
cessionário estará ciente, havendo maior controle sobre o mer-
cado secundário.

NOTA DOS AUTORES
As opiniões expressas neste trabalho são exclusivamen-
te dos autores e não refletem, necessariamente, a visão 
do Banco Central do Brasil.
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