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O objetivo deste artigo é avaliar, empiricamente, determinantes do
requerimento de colateral exigido pelo credor do setor empresarial for-
mal da economia brasileira, no horizonte de curto prazo. Os resultados
empiricos indicam que a probabilidade de vinculacdao de colateral em
empréstimos empresariais é maior entre devedores com menor quali-
dade de crédito e entre devedores com maior qualidade de crédito nao
observada pelo credor. Adicionalmente, maior competicdo e rivalidade
no mercado de crédito elevam aquela probabilidade. Tais evidéncias se
mostram em conformidade com a literatura recente, no sentido de que
requerimentos de colateral podem ser distintos entre diferentes merca-
dos de crédito.

The goal of this paper is to evaluate the determinants of collateral re-
quirement by the lender in the formal entrepreneurial sector of the Brazilian
economy in the short-run horizon. The results indicate that the probability
of using collateral is higher among borrowers with lower credit quality and
borrowers who fulfill past financial promises. In addition, higher compe-
tition and rivalry in the credit market increase the probability of collateral
utilization in short-run loans. Such evidence corroborates recent findings of
the literature in the sense that the determinants of collateral requirement in
financial loans might be distinct among different credit markets.
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1. INTRODUGCAO

O objetivo deste artigo é avaliar, empiricamente, quais sdo os determinantes do requerimento de
colateral pelo setor bancario em um segmento especifico do mercado de crédito, o empresarial formal,
levando-se em consideracdo tanto as caracteristicas dos tomadores quanto da conjuntura macroecond-
mica do pais.

Atualmente, condicoes domésticas e externas de mercados financeiros tém mostrado que diversos
fatores podem influenciar a exigéncia de colateral por parte dos bancos em operacoes de crédito para
empresas. Nesse sentido, observa-se que aquele requerimento pode ser afetado ndo apenas por carac-
teristicas dos tomadores, mas também por diversos outros aspectos do mercado financeiro, incluindo
condicbes micro e macroecondmicas. Na literatura, esta questdo vem sendo muito investigada.

Do ponto de vista da teoria econdmica que considera a existéncia de informacao assimétrica no rela-
cionamento de empréstimos entre credores e devedores, observa-se o desenvolvimento de uma extensa
literatura, teérica e empirica. Esta foca em diversos temas, incluindo a modelagem de mecanismos de
filtro ou de sinalizagao que evidenciem ou minimizem efeitos provenientes do problema de informacao
assimétrica em mercados financeiros. Dentre estes, sdo referenciados, por exemplo, a utilizacdo de ca-
pital proprio como um sinalizador de qualidade de crédito em projetos de investimentos empresariais,
de acordo com trabalho seminal de Leland e Pyle (1977), e o uso de colateral como mecanismo de in-
centivos e auto-selecdo em mercados de crédito com selecao adversa, conforme Bester (1985) e Chan e
Kanatas (1985).

Especificamente quanto ao uso de colateral, estudos anteriores também apontam diversas variaveis
que podem afetar aquela exigéncia do credor quando da concessdo de empréstimos comerciais. Dentre
elas, a existéncia de uma relacdo direta entre risco de crédito observado de devedores e requerimento de
colateral em operacdes de empréstimos, como destacam Boot et alii (1991). Em determinados contextos,
duration® pode contribuir para construcio de confianca e compartilhamento de risco e reducio daquele
requerimento (Boot e Thakor, 1994). Por outro lado, um maior tempo de relacionamento bancario pode
estar associado a uma maior probabilidade de vinculagdo de colateral, caso duration esteja associado ao
efeito hold-up,? conforme Greenbaum et alii (1989) e Farinha e Santos (2002), por exemplo. Além disso,
se as firmas dependem de crédito bancario, mercados competitivos podem contribuir para reducdo do
tempo de relacionamento, ou nao, se bancos decidem investir em fidelizacdo de clientes [Petersen e
Rajan (1995, 1994) e Boot e Thakor (2000)].3

Estudos mais recentes acrescentam que mercados de crédito parecem funcionar de forma diferente
entre devedores com distintos niveis de experiéncia e para empréstimos bancarios comerciais com ma-
turidades distintas (Jiménez et alii, 2006).0 efeito conjunto de garantias fisicas e pessoais pode impactar
positivamente na relacdo entre emprestador e tomador [Voordeckers e Steijvers (2006) e Ono e Uesugi
(2009)]. De acordo com a teoria do colateral lender-based, proposta por Inderest e Mueller (2007), inova-
¢Oes tecnoldgicas e proximidade da oferta de crédito podem afetar as taxas de juros e o requerimento
de colateral. Contudo, considerando-se também a distancia organizacional na oferta de crédito, Jiménez
et alii (2009) observam que, sob determinadas caracteristicas de devedores, o uso do colateral é supe-
rior em empréstimos concedidos pelos credores locais do que naqueles concedidos por credores mais
distantes. Uma survey atual desta literatura pode ser obtida em Berger et alii (2011), no qual os autores

INesta literatura o termo duration é comumente utilizado para representar o tempo de relacionamento financeiro existente entre
credor e devedor.

Zsituagdo em que as duas partes, credor e tomador, poderiam agir cooperativamente, mas se recusam a fazer isso para evitar
aumentar o poder de barganha da outra parte e, com isso, reduzir seus proprios beneficios.

3Especificamente para o caso brasileiro, h4 estudos que também consideram efeitos de risco de crédito, duratione competicdo
bancaria, como Nakane (2002), De Aratijo e Jorge-Neto (2007) e Ozawa e Nakane (2009). Diferentemente desses estudos an-
teriores, porém, aqui se testa diretamente hipéteses relacionadas com o problema de informagao assimétrica e exigéncia de
colateral em empréstimos empresariais.
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consideram possiveis beneficios provenientes de avancos em mercados de crédito ou de inovagoes poli-
ticas adotadas pelo credor para minimizacao de efeitos de informacdo assimétrica e uso de colateral em
contratos de crédito.

A inspiracao desse estudo é Jiménez et alii (2006), que notaram a possivel distin¢do entre os deter-
minantes de colateral em empréstimos bancarios comerciais com respeito aos prazos pactuados e niveis
de experiéncia de devedores e sugeriram que investigacoes futuras poderiam focar em segmentos do
mercado de crédito. Incorpora, também, sugestdo de Steijvers e Voordeckers (2009) para que se possa
selecionar a ferramenta economeétrica mais adequada a evidéncia empirica almejada.

Logo, serdo analisados os determinantes do requerimento de colateral em empréstimos bancarios
comerciais para um segmento especifico do mercado de crédito brasileiro, o segmento empresarial for-
mal, no horizonte de curto prazo. Para tanto, sera utilizada uma base de dados inédita sobre operagoes
de crédito formalizadas em que, além de caracteristicas de firmas individuais e condi¢cées macroecond-
micas, serdo incluidas informacoes contratuais, regionais e setoriais. O banco de dados exclusivo esta
estruturado na forma de painel e cobre cerca de 170 mil empréstimos empresariais no periodo de de-
zembro de 2004 até dezembro de 2008. As estimativas sdo obtidas via aplicacdo de regressdo logistica
e método dos momentos generalizados (GMM), conforme exigido pela hipotese a ser testada acerca
dos determinantes do requerimento de colateral exigidos pelo credor em empréstimos ofertados para
pequenos e médios empresarios na economia brasileira.

As principais contribui¢des do artigo referem-se a construcdo de uma base de dados exclusiva e
realizacdo de testes inéditos sobre os determinantes do requerimento de colateral em empréstimos
bancarios pactuados com empresas formais na economia brasileira. Os resultados obtidos sugerem,
em conformidade com a literatura recente, que requerimentos de colateral podem ser distintos entre
mercados de crédito e que, sob regime de taxas elevadas de juros, o credor pode escolher exigir um
maior valor de colateral com o intuito de minimizar efeitos de problemas de moral hazard. Além disso,
a probabilidade de vinculagdo de colateral em empréstimos comerciais é maior entre aqueles devedores
com elevada qualidade de crédito, indicando que o efeito dominante na amostra analisada se refere ao
grupo que detém informacao privada no momento da contrata¢do do empréstimo.

O artigo esta organizado da seguinte forma. A préxima secdo apresenta o modelo econométrico
utilizado nas estimativas e descreve as hipo6teses a serem testadas. A terceira secdo discute o modelo
logit para dados em painel. A quarta se¢do apresenta os dados, reporta e analisa os resultados obtidos.
Por fim, a quinta secdo é dedicada as observacgoes conclusivas.

2. MODELO ECONOMETRICO

O ponto de partida da analise é o modelo proposto por Jiménez et alii (2006), chamado ]SS (2006)
para simplificar, que servira de base para especificacdo do modelo econométrico e para a definicao das
hipéteses que serdo testadas acerca dos determinantes da exigéncia de colateral em empréstimos em-
presariais na economia brasileira. Assim, o modelo econométrico aplicado a estimacdo da probabilidade
de vinculacao de colateral por pequenas e médias empresas individuais assume a seguinte forma geral:

Pr(Collateralj; = 1) = F(bo + biDefault;, | + boDefault;, , + bsDuration;_1+
bsDefault ;, ,xDuration;;_y + bsHerfindahl,+ (1)

beHerfindahl, xDuration ;1 + byControlVariables j; + nj)
onde ¢ representa o periodo de tempo medido em anos, j define as unidades empresarias,n; repre-
senta efeitos fixos de cada firma individual j, F'(.)é uma funcdo de distribuicdo logistica e, Collateral ;

é uma variavel dummy que assume valor 1 se ha um colateral vinculado a operacdo de crédito e 0 caso
contrario. As demais variaveis sao descritas conforme se segue:
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e Default;;_; variavel dummy que assume valor 1 se, de acordo com a base de dados, no momento
do empréstimo o empresario tem pelo menos uma operacdo de crédito inadimplenteem ¢ — 1, e
0 caso contrario;

e Default;;, varidvel dummy que assume valor 1 se, de acordo com a base de dados, no momento
do empréstimo o empresario ndo tem registro histérico de inadimpléncia em ¢ — 1 mas apresenta
pelo menos uma operagao inadimplente em ¢ + 1, e 0 caso contrario;

e Duration;;_q representa o tempo de relacionamento de empréstimos entre a firma e o banco
brasileiro, medido em anos, conforme sugerido por JSS (2006).

e Herfindahl, representa o indice de concentracdo financeira de Herfindahl-Hirschman;

e ControlVariables;t, representam variaveis de controle incluidas na regressdo com o intuito prin-
cipal de investigar impactos de condi¢cbes macroecondmicas sobre o requerimento de colateral
em operagoes de empréstimos empresariais, tais como taxa de inflacdo, taxa basica de juros da
economia e taxa de desemprego. Outras variaveis de controle incluidas na regressao referem-se a
caracteristicas de devedores, tais como idade, porte da firma, natureza juridica, total de dividas
existentes e utilizacdo de meio eletronico para efetuar operagoes bancarias, setor de atuacdo da
firma (comeércio, industria, servicos), unidade da federagao e risco geografico. Este Gltimo é me-
dido pela proporcao entre empréstimos de baixa qualidade e o total de empréstimos concedido
em cada estado brasileiro.

A estimativa por dados em painel justifica-se pela possibilidade de controlar para heterogeneidade
especifica a cada firma, permitindo que se capturem efeitos de choques individuais que sdo firma-
especifica, além de choques agregados dependentes do tempo e que afetam todas as firmas indistin-
tamente. Além disso, a modelagem por painel possibilita ampliar consideravelmente o numero de
observagdes da amostra e introduz maior variabilidade aos dados. A selecdo prévia entre os modelos
alternativos, representados por efeitos fixos ou efeitos aleatérios, pode ser realizada por meio teste de
Hausman (1978). Note-se que o resultado desse teste gera uma evidéncia particular, uma vez que a
presenca de efeitos fixos pode ser interpretada como um prémio de risco que é devedor-especifico.

2.1. Descricao de Hipoteses

Com base em JSS (2006), serdo testadas as seguintes hipdteses acerca dos determinantes da exigéncia
de colateral em empréstimos empresariais por parte do setor bancario na economia brasileira:

Hipétese 1 (H1): Do ponto de vista do risco observado, a probabilidade de vinculagao de colateral em
operacoes de crédito é maior entre devedores com menor qualidade de crédito;

Hipdtese 2 (H2): Entre devedores que possuem informacao privada a respeito da qualidade de crédito,
ndo factivel de observacdo pelo credor, a probabilidade de usar colateral é maior entre aqueles
com maior qualidade de crédito;

Hipoétese 3a (H3a): A probabilidade de utilizacdo de colateral diminui com o tempo de relacionamento
em empréstimos entre credor e devedor, chamado durac¢ao para simplificar, se os beneficios da-
quele relacionamento dominam. Por outro lado, aquela probabilidade aumenta com a mencio-
nada duracgdo se os custos de hold-up problems associados ao relacionamento de empréstimo
dominam;

Hipoétese 3b (H3b): Entretanto, se um longo tempo de relacionamento devedor-credor contribui para
gerar confianca, entdo, a dura¢ao serd negativamente correlacionada com a probabilidade de uti-
lizagdo de colateral para todos os devedores. Por outro lado, se uma longevidade no mencionado
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relacionamento significa que credores tornam-se mais precisos na classificacdo de tomadores de
crédito, entdo, a probabilidade de vinculacao de colateral serd independente da duracdo para
aqueles devedores cuja qualidade de crédito é conhecida no momento da concessdao do emprés-
timo;

Hipotese 4a (H4a): A probabilidade de exigéncia de colateral diminui com a maior concentracao do
mercado de crédito;

Hipoétese 4b (H4b): A reducdo na probabilidade de vinculagao de colateral proveniente de uma longa
duracdo sera maior (menor) em mercados mais concentrados se o valor de informacao obtida no
relacionamento diminui (aumenta) com a competi¢do no mercado de crédito;

Hipétese 5 (H5): O valor de colateral requerido em um contrato de crédito bancario elevara com a taxa
de juros livre de risco e diminuirad com o tamanho do empréstimo.

Os resultados tedricos que suportam a formulacdo das hipéteses anteriores, assim como, o procedi-
mento de teste da equacdo (1), respectivas variaveis utilizadas como proxie e sinais esperados para os
coeficientes, encontram-se detalhados em JSS (2006). Por isso, ndo serdo descritos neste artigo.

Observa-se ainda que hipdteses relacionadas as seguintes variaveis: nivel de especializagdo de cre-
dores com respeito a avaliacdo de risco de crédito de devedores, quantidade de bancos com os quais as
empresas se relacionam e distancia organizacional, esta ultima avaliada em Jiménez et al. (2009), nao
serdo testadas nesta avaliacdo empirica em funcao de limitacoes acerca da disponibilidade de informa-
¢des no banco de dados utilizado na analise. Ainda assim, a riqueza de informacoes contidas no painel
de pequenas e médias empresas permite que se teste diversas hipéteses inéditas a estudos sobre esse
mercado na economia brasileira.

Além disso, diferentemente de JSS (2006) e exclusivamente no teste da quinta hipdtese acima des-
crita, sera utilizada a seguinte variavel dependente:

Fcollateral; = (1 + CollateralValue, /ContractValue;; )

onde Fcollateral ;; representa um fator discreto de percentuais de colateral vinculados em empréstimos
bancérios empresariais. Nota-se que para construcdo deste fator sdo utilizadas as variaveis Collateral-
Value;;, representando valores de colateral vinculados em contratos de crédito, e ContractValue;; £ 0,
representando valores totais de empréstimos tomados pela firma individual. Entdo, o modelo economé-
trico para testar (H5) se torna:

Feollateral;; = by + biDefault;, | + boDefault;, | + bsDuration;;— + baDefault;,
xDuration ;1 + bsHerfindahl, + bgHerfindahl, x Duration;;_q + by (2)
ContractValuej; 4 bgontrolVariables;; + nj 4 uj; = Xj,.b + e
em que e;; = n; + u;; € um termo de erTo cOmMPOSto Por n; e ¢, 0S quais representam choques inva-
riantes ao longo do tempo especificos a cada empresa individual j e choques idiossincraticos variantes
no tempo, respectivamente.

E importante observar, na equacdo (2) anterior, que a variavel ContractValue;t pode ser considerada
endogena, conforme mostrado no apéndice A.

3. ESTIMACAO LOGIT PARA DADOS EM PAINEL

Uma questdo central em estimativas com dados de painel é a selecdo do modelo a ser utilizado na
regressao, representado por efeitos fixos ou aleatorios, porque envolve endogeneidade de regressores
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devido a possibilidade de que E[x;;.n,] # 0. Logo, para se proceder com a estimativa deve-se previ-
amente selecionar entre modelos de efeitos fixos ou aleatérios, o que sera feito por meio do teste de
Hausman (1978), com a hipétese nula: E[z;;.n;] # 0. Sob essa hipotese, a estimagdo por FGLS (Feasible
Generalized Least Squares) é consistente e eficiente. Sob a hipdtese alternativa, FGLS é inconsistente e o
modelo a ser adotado é o de efeitos fixos. O Apéndice B descreve a representacao Logit para dados em
painel.

Vale observar que, sob endogeneidade de regressores, torna-se necessario o uso de variaveis instru-
mentais. Neste caso, esta analise utilizara o método dos momentos generalizados, GMM, que permite
recuperar a consisténcia e eficiéncia dos estimadores, conforme mostram Hansen (1982) e Hamilton
(1994). E importante notar que a utilizacdo do GMM requer a verificacio de aspectos relacionados com
a sobreidentificacdo de parametros e validade do conjunto de instrumentos, o que sera feito por meio
da aplicacdo dos testes de Sargan (1958) e Sargan-difference.?

Observa-se ainda que a estimacdo com dados de painel e regressao logistica, o calculo do efeito mar-
ginal aproximado de uma variavel z ;; sobre a probabilidade de resposta Prob(y,; = 1|x) seguira Wool-
dridge (2001).Quanto ao calculo de semi-elasticidades, a analise acompanhara Jiménez et alii (2006), ou
seja, este é obtido por meio da multiplicagao do valor do efeito marginal aproximado pelo valor médio
de cada variavel.

4. RESULTADOS

4.1. Dados

Esta andlise empirica utiliza aproximadamente 170 mil observa¢des mensais de contratos de em-
préstimos comerciais de curto prazo, no periodo de dezembro de 2004 a dezembro de 2008. As variaveis
de interesse foram construidas apenas para as empresas que permaneceram na base durante o periodo
proposto para anélise, constituindo um painel balanceado.

Tal periodo é justificado pela disponibilidade de dados e variaveis especificas de contratos de crédito,
assim como, pela relativa estabilidade econémica observada na economia brasileira, motivo pelo qual
o ano de 2009 nao foi incluido na estimativa. Nesse ano, a crise financeira internacional iniciada nos
Estados Unidos em 2008 afetou a atividade econdmica interna do pais, que experimentou uma queda
de 0,33% no produto per capita.

A base de dados inédita é construida a partir de informacgoes publicas e privadas, disponibilizadas
em diversas fontes no mencionado periodo. O tratamento das variaveis “Natureza juridica” e “porte
da firma” segue critérios utilizados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Os dados
macroecondmicos e regionais sao obtidos no Ipeadata. Ja as informacoes sobre indice de concentracao
de mercado de crédito sdo disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil. Por fim, dados contratuais de
empréstimos bancarios de curto prazo sao provenientes de uma base de dados exclusiva e confidencial
de um grande banco brasileiro, lider no mercado de empréstimos a pequenas e médias empresas na
economia brasileira, motivo pelo qual fonte e dados ndo podem ser divulgados.

4.2, Estimacoes e Analises

As estimativas dos determinantes do requerimento de colateral em operagdes de crédito de curto
prazo, pactuadas com empresarios formais no Brasil, utilizam dois modelos de regressao. O primeiro,
baseado em uma variavel dependente limitada, é estimado por regressao Logit para dados em painel.
O segundo, considerando o logaritmo natural da variavel dependente percentual de colateral vincu-
lado a empréstimos bancarios empresariais (Fcollateral;;), € estimado por GMM para dados em painel.

“Um entendimento formal dos mencionados testes pode ser obtido em Sargan (1958) e Roodman (2007).
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Observa-se, ainda, que o primeiro modelo de regressao testa as quatro primeiras hipoteses, (H1) a (H4b),
enquanto que o segundo testa somente a quinta hipétese, (H5).

4.2.1. Modelo Logit para Dados em Painel

Preliminarmente a estimativa com dados em painel, aplicou-se o teste de Hausman (1978) para
selecionar entre modelos de efeitos fixos ou aleatérios. O valor da estatistica calculada, préximo de
950, permite rejeitar a hip6tese nula de auséncia de correlacdo entre heterogeneidade individual e
regressores nos modelos estimados. Isto indica que o modelo de efeitos fixos deve ser utilizado nas
estimativas com dados de painel. Além disso, este resultado é um indicativo de que a hipétese de que
efeitos fixos de devedores explicam a utilizacdo de colateral em empréstimos bancarios de curto prazo
nao pode ser rejeitada.

A Tabela 1 apresenta os resultados empiricos obtidos com o modelo Logit para dados em painel, os
quais subsidiam as analises feitas a seguir, referentes as quatro primeiras hipoteses apresentadas na
subsecdo 2.1. Observe que os efeitos cruzados, chamados EC na tabela, foram modelados pela interacdao
entre variaveis dummies e regressores para testar hipoteses especificas.

Tabela 1: Determinantes de Colateral: Economia Empresarial

Logit sem EC Logit com EC

Variavel

Coeficiente P-value Coeficiente P-value
Defaultt-1 -0.352521 0.281 2.094.595 0.046
Defaultt+1 -0.882836 0.000 -0.890692 0.000
Herfindahl -0.526612 0.000 -0.432145 0.000
Ln(Duration) 0.054809 0.405 0.324759 0.328
Geographicrisk -0.120512 0.307 -0.123403 0.295
BA*Unemployment 0.065352 0.068 0.066419 0.064
MG*Unemployment -0.124139 0.000 -0.123541 0.000
PE*Unemployment -0.081254 0.116 -0.080235 0.121
RJ*Unemployment 0.225929 0.000 0.227142 0.000
RS*Unemployment -0.162912 0.000 -0.162863 0.000
SP*Unemployment -0.058820 0.017 -0.057040 0.021
Segment-commerce 0.457478 0.341 0.458735 0.341
Segment-industry 0.695814 0.273 0.697643 0.272
Ageentrepreneur2 0.107002 0.063 0.103749 0.072
Ageentrepreneur10to20 -0.005551 0.555 -0.004935 0.600
Ageentrepreneur20 0.004685 0.764 0.006131 0.696
UseEletronic 0.451253 0.008 0.472931 0.016
Ln(Debt) -0.008359 0.368 -0.007920 0.394
Real interest rate 0.032058 0.000 0.028660 0.000
Ln(Contractvalue) 0.982308 0.000 0.982712 0.000
UseEletronic*In(Duration) -0.014109 0.815
Herfindahl*In(Duration) -0.046946 0.249
Defaultt-1*In(Duration) -1.680.355 0.014

Logit sem EC Logit com EC

Log likelihood -23.147.862 -23144.12
X 2 variables 11274.51 11281.99
pseudo R? 0.1958 0.196

Nota: estimativa logit e dados de painel com 75.832 observagdes. EC representa efeitos cruzados.

O coeficiente estimado da variavel Default(;;_1), que testa (H1), foi estatisticamente significante
ao nivel de 5% se significancia. Isso ndo permite rejeitar a hipotese de que devedores com menor
qualidade de crédito sdo mais propensos a vincular colateral em empréstimos bancarios de curto prazo
do que aqueles com maior qualidade de crédito, no caso do segmento empresarial brasileiro.
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Por outro lado, o sinal negativo e estatisticamente significante a 1% de Default(;; ) mostra que a
probabilidade de vinculacdo de colateral & maior entre aqueles devedores que cumprem suas promessas
financeiras em ¢ + 1.°

Este fato indica que o efeito dominante na amostra analisada refere-se ao grupo que detém informa-
¢do privada no momento da contratacdo do empréstimo bancério e, revela uma possivel ocorréncia do
problema de selecdo adversa no relacionamento de empréstimos credor-devedor na economia empresa-
rial sob estudo.

Entretanto, o sinal positivo e estatisticamente significante ao nivel de 10% do coeficiente da variavel
Ageentrepreneur2 indica que aquela informacdo assimétrica pode ndo se verificar para empresarios com
menor experiéncia empresarial. Ou ainda, estes empresarios sao mais provaveis de vincular colateral em
operacoes de empréstimos para sinalizar sua qualidade de crédito. Adicionalmente, os coeficientes das
varidveis Ageentrepreneur10to20, firmas individuais com idade entre 10 e 20 anos, e Ageentrepreneur20,
firmas individuais com idade acima de 20 anos, ndo se mostraram estatisticamente significantes.

A terceira hipotese é testada pelos valores estimados dos coeficientes da variavel Duration;;_1),
bs, e do efeito cruzado desta variavel com Default(jt_l), by. Se Default(ﬁ_l) — 1 estatisticamente,
entdo, tem-se que a soma daqueles coeficientes é bs + by = —1.68, estatisticamente significante a
10% (conforme revela o valor — p de 0.0742 do teste de Wald). Tal resultado corrobora a hipo6tese de
Boot e Thakor (1994), segundo a qual um maior tempo de relacionamento comercial devedor-credor
pode contribuir para construc¢ao de confianca e reducao do risco moral. Além disso, indica uma menor
probabilidade de requerimento de colateral pelo credor para todos os devedores durante o periodo
analisado.

Note que o coeficiente negativo e estaticamente significante a 1% da variavel Herfindahl; ndo per-
mite rejeitar a hipétese (H4a). Entao, considerando que competicao e rivalidade sao maiores em mer-
cados competitivos, esta evidéncia empirica sugere a validade da hipdtese de que competicdo eleva a
probabilidade de utilizacdo de colateral em empréstimos de curto prazo concedidos a empresarios for-
mais no Brasil. Adicionalmente, observe que o coeficiente referente ao efeito cruzado entre as variaveis
Duration;;_1) e Herfindahl;, que testa (H4b), ndo se mostrou estatisticamente significante. Isso indica
que concentracdo em mercados de crédito ndo é afetada por efeitos de tempo provenientes do relacio-
namento devedor-credor sobre a probabilidade de vinculagao de colateral na economia empresarial sob
referéncia.

Note também que o valor positivo do coeficiente da variavel UseEletronic;;, estatisticamente signi-
ficante a 95% de confianca, indica a existéncia de uma rela¢do direta entre a probabilidade de reque-
rimento de colateral e a utilizacdo de meio eletronico para realizacao de transacoes bancarias. Uma
possivel interpretacao desse resultado empirico pode estar associada ao fato de que se bancos decidem
reduzir custos de transacdo para incentivar clientes a utilizarem canais eletrénicos para efetuar ope-
racdes bancarias teriam, por consequéncia, uma reducdo em suas margens de ganho unitérias. Logo,
os bancos tenderiam a proteger suas margens comerciais requerendo uma maior utilizagao de colateral
em operacoes de crédito formalizadas em meio eletronico. Entretanto, o coeficiente da variavel com
efeito cruzado UseEletronic;; *In(duration) ndo se mostrou estatisticamente significante, indicando que a

SNote que o cumprimento da promessa de pagamento de um empréstimo comercial poderia ser motivado por outros fatores,
dentre eles destacando-se:

i o colateral vinculado pode ter maior valor de mercado para o mutuario do que para o banco, no momento do vencimento da
operagdo de crédito;

il a pequena empresa pode ter interesse de manter um histérico de elevada qualidade de crédito no sistema bancéario, conside-
rando que esta pode ser sua Unica fonte de acesso a crédito;

iii a decisdo de pagamento pode ser uma condicdo de maximizagdo de lucro para a firma.
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probabilidade de vinculacdo de colateral devido ao uso de meio eletronico ndo é afetada pelo tempo de
relacionamento com o tomador.

Note ainda que os coeficientes das variaveis relacionadas com o setor de atua¢ao do empresario,
Segment-commerce ;1) € Segment-industry ;;_1), existéncia de dividas, ln(Debt(jt,l)), e risco geogra-
fico, Geographic risk(;_1), ndo se mostraram estatisticamente significantes. Este resultado evidencia, de
certa forma, uma relativa irrelevancia destas variaveis setoriais na explicacdo do uso de colateral em
empréstimos comerciais, ou que esta vinculacdo seria mais bem explicada por aqueles efeitos subjacen-
tes as hipoteses descritas acima, para o caso brasileiro. Entdo, estas evidéncias empiricas, em conjunto
com as evidéncias observadas na avaliacao da hipétese (H2) acima, sugerem a corroboracao de resulta-
dos da literatura, no sentido de que determinantes de colateral em empréstimos bancarios comerciais
podem ser distintos entre diferentes mercados de crédito e entre devedores com diferentes niveis de
experiéncia.®

Além disso, note que coeficientes de varidveis utilizadas como controles, quando estatisticamente
significantes, apresentaram sinais distintos entre diferentes unidades da federacao brasileira. Isso ocor-
reu com a variavel “desemprego” nas regioes metropolitanas de BA, MG, PE, RJ, RS e SP. Dependendo
da unidade de federacdo, as evidéncias indicam uma maior ou menor probabilidade de vinculacdo de
colateral se comparada com as demais unidades da federagdao pertencentes ao grupo de controle utili-
zado para esta variavel. Entdo, tais resultados empiricos revelam que efeitos regionais podem impactar
de forma distinta os requerimentos de colateral na economia empresarial brasileira no mencionado
periodo.

4.2.1.1. Efeitos Marginais A Tabela 2 apresenta efeitos marginais e semi-elasticidades sobre a pro-
babilidade de requerimentos de colateral na economia empresarial brasileira, usando o modelo que
incorpora efeitos cruzados. Vale lembrar que, nesse modelo, o efeito marginal contempla o efeito total
dos coeficientes da variavel, correspondente a soma do efeito individual com o efeito cruzado.

Tabela 2: EstimacdoLogit: Efeitos Marginais

Variavel Efeitos Marginais Semi-Elasticidade
Default; _ 1 0.41* 0.24%
Default; | 1 -0.89* -0.67%
Herfindahl -0.05* -63.32%
Ln(Duration) -0.09 -7.77%
Geographicrisk -0.13 -0.14%
BA*Unemployment 0.11 8.86%
MG*Unemployment -0.25" -26.78%
PE*Unemployment -0.10 -3.53%
RJ*Unemployment 0.27" 6.25%
RS*Unemployment -0.28* -20.31%
SP*Unemployment -0.16* -33.36%
Segment-commerce 0.45 3.47%
Segment-industry 0.69 0.08%
Ageentrepreneur2 0.10 0.28%
Ageentrepreneur10to20 -0.01 -0.08%
Ageentrepreneur20 0.01 0.03%
UseEletronic 0.47* 28.75%
Ln(Debt) -0.01 -1.01%
Real interest rate 0.03** 2.82%
Ln(Contractvalue) 0.01* 1.03%

Nota: * e ** rejeitam Hg a 5% e 1%, respectivamente.

8Em razdo de que alguns coeficientes de variaveis de controle ndo se mostraram estatisticamente significantes a 5%, decidiu-se
proceder a uma analise de sensibilidade por meio de outra regressdo logit com dados em painel, no qual aqueles controles
foram removidos das estimativas. Os resultados dos testes das hipoteses (H1) a (H4b), porém, mantiveram-se inalterados.

RBE Riode Janeiro v.68n.1/p.5-18 Jan-Mar 2014 13




v
Jaimilton Carvalho, José Angelo Divino e Jaime Orrillo \

Por exemplo, considerando que todas as outras variaveis se mantenham constantes, é observado
que firmas individuais que apresentam um histérico de default anterior ao momento da concessao do
crédito impactam positivamente a probabilidade de requerimento de colateral em 0.41, com nivel de
confianca estatistica de 95%. Diferentemente, para empresarios que nao apresentam aquele histérico
e com base no efeito marginal de Default;; 1), estatisticamente significante a 1%, é observado que
o impacto na mencionada probabilidade é negativo, igual a —0.89. Esse resultado, possivelmente, é
resultante da mencionada evidéncia de efeito dominante do grupo que detém informacdo privada antes
da contratacdo do empréstimo bancario.

Quanto a avaliacao de semi-elasticidades, observa-se que uma elevacdo de 1% na taxa de desem-
prego em regioes metropolitanas provoca diferentes efeitos regionais. Para a regido metropolitana do
Rio de Janeiro, por exemplo, ha uma elevacdo média de 6% na probabilidade de vinculacdo de colateral.
J& na regido metropolitana de Sdo Paulo, S P*Unemployment;, os resultados empiricos sugerem uma
reducdo naquela probabilidade em torno de 30%em empréstimos empresariais.

4.2.2. Modelo GMM para Dados em Painel

A Tabela 3 apresenta os resultados obtidos na avaliacdo da quinta hipétese, (H5). Observe-se que
neste teste foram utilizadas as mesmas variaveis explicativas usadas na estimativa logit com dados em
painel descrita na se¢ao 4.2.1.

Tabela 3: Requerimento de Colateral: Fator Continuo

Variavel Painel sem EC Painel com EC
Coeficiente P-value Coeficiente P-value
Constant 1.024.706 0.000 0.996359 0.000
Defaultt-1 0.017207 0.517 0.200617 0.117
Defaultt+1 -0.064179 0.000 -0.062294 0.000
Herfindahl -0.105902 0.000 -0.105014 0.000
Ln(Duration) 0.001509 0.230 0.011460 0.380
Geographicrisk -0.019037 0.004 -0.018807 0.004
BA*Unemployment 0.000257 0.279 0.000280 0.236
MG*Unemployment -0.001315 0.000 -0.001314 0.000
PE*Unemployment 0.002332 0.000 0.002329 0.000
RJ*Unemployment 0.001922 0.000 0.001924 0.000
RS*Unemployment -0.002779 0.000 -0.002766 0.000
SP*Unemployment 0.000862 0.000 0.000852 0.000
Segment-commerce 0.045713 0.000 0.045625 0.000
Segment-industry 0.054805 0.000 0.054470 0.000
Ageentrepreneur2 0.040673 0.000 0.040896 0.000
Ageentrepreneur10to20 -0.002473 0.000 -0.002415 0.000
Ageentrepreneur20 -0.001222 0.000 -0.001145 0.000
UseEletronic 0.051387 0.000 0.070294 0.000
Ln(Debt) 0.054738 0.000 0.053341 0.000
Real interest rate 0.005852 0.000 0.005904 0.000
Ln(Contractvalue) -0.056257 0.000 -0.053948 0.000
UseEletronic*In(Duration) -0.011592 0.000
Herfindahl*In(Duration) -0.000352 0.800
Defaultt-1*In(Duration) -0.124487 0.102
Estimagdo GMM Sargan Test Difference-Sargan Test
J-statistic P-value C-statistic P-value
Panel sem EC 0.956 0.3280 1.363 0.2430
Painel com EC 0.799 0.3714 1.134 0.2870

Nota: Estimativa GMM para dados em painel, com 172.836 observagdes. EC representa efeitos cruzados.

Novamente, preliminarmente a estimacao GMM com dados em painel, aplicou-se o teste de Haus-
man (1978) para selecionar entre os modelos de efeitos fixos ou aleatoérios. A estatistica calculada per-
mite rejeitar a hip6tese nula de auséncia de correlacao entre heterogeneidade individual e regressores
no modelo estimado, indicando que se deve proceder a estimacdo do modelo de efeitos fixos.
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Na Tabela 3, observa-se que as estatisticas do teste de Sargan (1958) nao permitem rejeitar a hipotese
nula de sobreidentificacio nas estimativas de GMM com dados em painel.” Adicionalmente, as estatis-
ticas calculadas por meio da aplicacao do teste difference-Sargan em ambas estimativas ndo permitem
rejeitar a hipétese de especificacao correta do modelo utilizado.

De acordo com os resultados reportados na Tabela 3, ndo se pode rejeitar a validade da quinta hipo6-
tese, (H5), o que corrobora outras evidéncias da literatura a seguir exemplificada. Conforme sugerido
por Boot et alii (1991), em economias com elevada taxa basica de juros, um banco, visando proteger
margens comerciais e minimizar efeitos de problemas de moral hazard, escolhe exigir um elevado valor
de colateral em operac¢des de empréstimos bancarios ao invés de acrescentar aquele efeito incremental
na taxa de juros do contrato de crédito. Alternativamente, naquelas condicoes, pode-se interpretar que
a aplicacdo de um prémio de risco adicional poderia contribuir para agravar o problema de risco moral,
assim como, para uma possivel queda na qualidade das demandas por empréstimos, o que motivaria a
decisdo do credor de requerer um maior valor de colateral.

Os resultados empiricos constantes da terceira e quarta colunas da Tabela 3 também revelam que
foram mantidos os sinais dos coeficientes das variaveis utilizadas para testar aquelas quatro primeiras
hipéteses, conforme reportado na Tabela 2. Entretanto, isto ndo se verifica para coeficientes de alguns
controles que mudam de sinal ou se tornam estatisticamente significantes possivelmente devido ao
método de estimacdo utilizado, tal como observado previamente por Jiménez et alii (2006).

5. CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi avaliar empiricamente os determinantes de vinculagao de colateral em
empréstimos bancarios em uma economia empresarial, no horizonte de tempo de curto prazo, seguindo
os modelos de Jiménez et alii (2006) e Steijvers e Voordeckers (2009). Para tanto, foi utilizada uma
amostra de aproximadamente 170 mil empréstimos comerciais provenientes de um segmento especifico
do mercado de crédito brasileiro. Foram conduzidas estimacdes logit e GMM para dados em painel no
periodo de 2004 a 2008.

Preliminarmente, a base de dados disponivel, a qual é composta de informacoes de pequenos e mé-
dios empresarios, nao permitiu detalhar questdes relacionadas com a natureza do colateral, se interno
ou externo, nem informacoes relevantes de empresarios, tais como, variaveis econémico-financeiras. De
fato, a auséncia de informacdes limita o escopo dos nossos testes. Entretanto, pondera-se que as evi-
déncias empiricas obtidas ndo foram afetadas devido a inclusdo de variaveis que controlam para esses
efeitos ndo-observaveis, incluindo efeitos fixos.

Os resultados empiricos sugerem a existéncia de fatores que impactam os requerimentos de colate-
ral em operagoes de crédito formalizadas com empresarios formais no Brasil. Destacam-se efeitos de
experiéncia empresarial, taxa de juros da economia, desemprego regional e competicdo no mercado de
crédito brasileiro. Esses resultados também corroboram evidéncias anteriores de Jiménez et alii (2006)
no sentido de que determinantes de colateral em empréstimos comerciais podem ser distintos entre
diferentes mercados de crédito e entre devedores com diferentes niveis de experiéncia. Adicionalmente,
os resultados revelam que aqueles requerimentos podem ser distintos entre diferentes unidades da
federacao brasileira, no periodo proposto para anélise.

Note ainda que os testes empiricos estimados nesta pesquisa possivelmente ndo contemplam em
sua totalidade os varios componentes que possivelmente explicam o uso de colateral em empréstimos
bancarios comerciais, tais como:

i sua disponibilidade e distribuicdo entre agentes econdmicos,

Foram utilizadas duas defasagens e uma defasagem das variaveis explicativas Contract value;; e Real interest rates, respectiva-
mente, como instrumentos.
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ii sua liquidez e valor diferenciado entre as partes,
ili efeitos macroecondmicos,

iv os problemas de incentivos que afetam tanto tomadores como emprestadores.

Logo, reconhecemos que ha mais elementos a serem analisados em pesquisas futuras, as quais tam-
bém poderiam focar em dados de contratos de crédito de longo prazo e em outros segmentos do mer-
cado de crédito brasileiro. Além disso, devem-se utilizar bases de dados mais amplas, assim como
analisar os impactos provenientes do requerimento de capital regulatério para bancos no contexto do
Acordo de Basiléia II.
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A. APENDICE A — REGRESSOR ENDOGENO

De acordo com Hayashi (2000), um regressor é dito endégeno se ndo é ortogonal ao termo de erro,
isto &, E[X ;t x-€jt] 7 0 para algum regressor k. Neste contexto, por simplicidade, admitindo que todos
os demais coeficientes constantes do modelo acima sejam estatisticamente nao-significantes, exceto o

coeficiente do regressor ContractValue;; € X7, , pode-se escrever:
E|ContractValue;; e ;] = E[ContractValuejt.(Fcollateraljt — brContractValue; )]

Considerando e;t = (Fcollateral;, — brContractValue;;). Entdo, substituindo Fcollateral;; = (1 +
CollateralValue; /ContractValue,;) e efetuando a multiplicagdo indicada no lado direito nesta tltima ex-
pressao, resulta:

El[ContractValue; e ;] =
E[ContractValue;, + CollateralValue;; + ContractValue,;.(—bzContractValue;;)] > 0

pois, por (H5) é esperado b; < 0. Com efeito, se a condigdo de ortogonalidade ndo é satisfeita para
esta variavel explicativa, pela mencionada defini¢do, tem-se que X' ;t € um regressor endogeno. Essa
possibilidade sera avaliada empiricamente para a amostra testada por meio do teste de Hausman (1978).

Logo, a estimativa do modelo econométrico proposto para teste de (H5), conforme equagao (2) ante-
rior, requer o uso de variaveis instrumentais. Neste caso, sugere-se a utilizacdo do método dos momen-
tos generalizados, GMM, cujo estimador IV é um caso particular.

B. APENDICE B — ESTIMAGAO LOGIT COM DADOS EM PAINEL

Seguindo Greene (1997), para estimacao dos modelos lineares com dados em painel, em uma repre-
sentacdo geral, pode-se utilizar a seguinte equacdo:

Yo = 5B+ 15 + uje (8-1)

em que y;; representa a variavel dependente do modelo, l;t representa um vetor das variaveis ex-

plicativas, /3 representa o vetor de pardmetros, 1; representa choques invariantes ao longo do tempo,
especificos a cada firma individual j, e u; representa choques aleatérios dependentes do tempo.

Para o caso de modelos nao-lineares, seguindo Wooldridge (2001) e Hsiao (2006), pode-se utilizar o
seguinte modelo logit com dados de painel:

o e? o e(ﬁmjt+aj) (B 2)
14er 1+ eBritay)

Prob(y;e = 1|zji,a;) = F(2)

onde y,; representa uma variavel dependente limitada, F'(z) é uma funcdo logistica que assume valores
entre zero e um, isto é, 0 < F(z) < 1 para todos os ntimeros reais, indicando que as probabilidades
de resposta da estimativa ficam estritamente neste intervalo, e z é um vetor de variaveis explicativas
descritas anteriormente.
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