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Abstract

O objetivo deste trabalho foi avaliar empiricamente os determi-
nantes de colateral exigidos pelo setor bancirio em um segmento es-
pecifico do mercado de crédito, segmento empresarial formal no Brasil,
no horizonte de curto prazo. As evidéncias empiricas, amparadas em
uma base de dados exclusiva, indicam a existéncia de fatores que po-
dem impactar os determinantes do requerimento de colateral na con-
cessao de crédito ao referido segmento, relacionados principalmente
com caracteristicas de empresarios e aspectos da conjuntura macroe-
conémica do pais. Tais evidéncias também sugerem a corroboracao de
resultados recentes da literatura no sentido de que determinantes de
colateral em empréstimos bancédrios podem ser distintos entre difer-
entes mercados de crédito e entre devedores com diferentes niveis de
experiéncia. Adicionalmente, essas evidéncias revelam que aqueles
determinantes podem ser distintos entre diferentes unidades da fed-
eracao brasileira. Os resultados empiricos foram obtidos via aplicagao
de regressao logistica e método dos momentos generalizados (GMM).
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1 Introducao

O objetivo deste artigo é avaliar, empiricamente, quais sao os determinantes
do requerimento de colateral pelo setor bancario em empréstimos empre-
sariais na economia brasileira, levando-se em consideracao tanto as carac-
teristicas dos tomadores quanto da conjuntura macroeconomica do pais.

Atualmente, as condi¢oes 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 o requerimento de colateral em operacoes
de crédito pode ser afetado nao apenas por caracteristicas dos tomadores,
mas também por diversos outros aspectos do mercado financeiro, incluindo
condicoes micro e macroeconomicas. Na literatura, essa questao vem sendo
investigada tedrica e empiricamente. Na modelagem de riscos financeiros, por
exemplo, resultados empiricos revelam que mercados de crédito parecem fun-
cionar de forma diferente entre devedores com distintos niveis de experiéncia
e para empréstimos bancéarios comerciais com maturidades distintas, curto e
longo prazo.

Alguns estudos recentes também evidenciam que o efeito conjunto de
garantias fisicas e pessoais pode impactar positivamente na relacao entre em-
prestador 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), inovagoes tecnolégicas 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,
Jimenez, Salas e Saurina (2009) argumentam que o uso do colateral pode ser
maior para empréstimos garantidos por emprestadores locais quando com-
parado a outros empréstimos mais distantes geograficamente. Uma survey
atual desta literatura pode ser obtida no trabalho de Berger et al. (2011),
no qual consideram sobre possiveis beneficios provenientes de avancos em
mercados de crédito e inovacoes politicas para minimizacao de efeitos de

informacao assimétrica e uso de colateral em contratos de crédito.



Essa pesquisa inspira-se em Jimenez, Salas e Saurina (2006), os quais
notaram a possivel distincao entre os determinantes 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, sugestao
de Steijvers e Voordeckers (2009) para que se possa selecionar a ferramenta
econométrica mais adequada a evidéncia empirica almejada.

Logo, pretende-se analisar os determinantes do requerimento de colat-
eral em empréstimos bancarios comerciais para um segmento especifico do
mercado de crédito brasileiro, uma economia empresarial, no horizonte de
curto prazo. Para tanto, serd utilizada uma base de dados inédita sobre
operacoes de crédito formalizadas no Brasil onde, além de caracteristicas de
firmas individuais e condi¢oes macroeconomicas, serao incluidas informagcoes
contratuais, regionais e setoriais. O banco de dados exclusivo esta estrutu-
rado na forma de painel e cobre cerca de 170 mil empréstimos empresariais
no periodo de dezembro de 2004 até dezembro de 2008. As estimativas sao
obtidas via aplicacao de regressao logistica e método dos momentos general-
izados (GMM), conforme exigido pela hipé6tese a ser testada acerca dos deter-
minantes do requerimento de colateral exigidos pelo credor em empréstimos

ofertados para pequenos e médios empresarios na economia brasileira.

2 Modelo Econométrico

O ponto de partida da andlise é o modelo proposto por Jiménez, Salas e
Saurina (2006), chamado JSS (2006) para simplificar, que servird de base
para especificacao do modelo econométrico e para a definicao das hipoteses
que serao testadas acerca dos determinantes da exigéncia de colateral
em empréstimos empresariais na economia brasileira. Assim, o modelo
econométrico aplicado a estimacao da probabilidade de uso de colateral por

pequenas e médias empresas individuais assume a seguinte forma geral:

Pr(Collateral; = 1) = F(by + byDefault;;—1 + by De fault ji 1+



bsDurationji_1+byDefault;_y x Duration;,—1+bs Her findahl,+
beHer findahl, x Duration;,_y + b;ControlVariables;; +n;) (1)

onde t representa o periodo de tempo medido em anos, 7); representa efeitos
fixos de cada firma individual j, F(.) é uma fungao de distribuigao logistica
e, Collateralj; ¢ uma varidvel dummy que assume valor igual a 1 caso haja
colateral vinculado a operacao de crédito, e valor 0 caso contrario. As demais
varidveis sao descritas a seguir:

Defaultj,— varidvel dummy que assume valor 1 se, de acordo com a base de
dados, o empresario tem pelo menos uma operacao de crédito inadimplente
emt— 1, e 0 caso contrario;

Default;;;1 varidvel dummy que assume valor 1 se, de acordo com a base
de dados, o empresario nao tem registro histérico de inadimpléncia em t-1 e
apresenta pelo menos uma operacao inadimplente em t+1, e 0 caso contrario;
Durationj;—; representa o tempo de relacionamento em operagoes de crédito
entre a firma e o banco brasileiro, medido em anos;

Her findahl; representa o indice de concentracao no setor bancario de
Herfindahl-Hirschman;

ControlV ariables;; representam varidveis de controle incluidas na regressao
com o intuito principal de investigar impactos de condi¢oes macroeconomicas
sobre o requerimento de colateral em operagoes de empréstimos empresariais,
tais como, taxa de inflagao, taxa basica de juros da economia e taxa de desem-
prego. Outras varidveis de controle incluidas na regressao referem-se a car-
acteristicas de devedores (idade, porte da firma, natureza juridica e total de
dividas existentes), setor de atuacao da firma (comércio, industria, servigos),
unidade da federagao e risco geografico, sendo este ultimo medido pela pro-
porcao entre empréstimos de baixa qualidade e o total de empréstimos con-
cedido em cada estado brasileiro.

A estimativa por dados em painel justifica-se pela possibilidade de contro-
lar para heterogeneidade especifica a cada firma, permitindo que se capturem
efeitos de choques individuais que sao firma-especifica, além de choques agre-
gados dependentes do tempo e que afetam todas as firmas indistintamente.

Além disso, a modelagem por painel possibilita ampliar consideravelmente o
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nimero de observacoes da amostra e introduz maior variabilidade aos dados.
A selecao 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 um resultado particular, uma vez
que a presenca de efeitos fixos pode ser interpretada como um prémio de

risco devedor-especifico.

2.1 Descricao de Hipoteses

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

Hipdtese 1 (H1): Do ponto de vista do risco observado, a probabilidade de
vinculacao de colateral em operacoes de crédito € maior entre devedores com
menor qualidade de crédito.

Hipdtese 2 (H2): Entre devedores que possuem informagdo privada a respeito
da qualidade de crédito, nao factivel de observacao pelo credor, a probabili-
dade de usar colateral € maior entre aqueles com maior qualidade de crédito.
Hipotese 3a (H3a): A probabilidade de utiliza¢ao de colateral diminui com o
tempo de relacionamento em empréstimos entre credor e devedor, chamado
duracdao para simplificar, se os beneficios daquele relacionamento dominam.
Por outro lado, aquela probabilidade aumenta com a mencionada duracao se
0s custos de hold-up problems associados ao relacionamento de empréstimo
dominam.

Hipdtese 3b (H3b): FEntretanto, se um longo tempo de relacionamento
devedor-credor contribui para gerar confianca, entao, a durac¢do serd nega-
tivamente correlacionada com a probabilidade de utilizacao de colateral para
todos os devedores. Por outro lado, se uma longevidade no mencionado rela-
cionamento significa que credores tornam-se mais precisos na classificag¢ao
de tomadores de crédito, entao, a probabilidade de uso de colateral serd in-
dependente da duracao para aqueles devedores cuja qualidade de crédito é
conhecida no momento da concessao do empréstimo.

Hipdtese 4a (H4a): A probabilidade de utilizar colateral diminui com a maior



concentracao do mercado de crédito.

Hipdtese 4b (H4b): A redugdo na probabilidade de utilizagao de colateral
proveniente de uma longa dura¢ao serd maior (menor) em mercados mais
concentrados se o wvalor de informacao obtida no relacionamento diminui
(aumenta) com a competicao no mercado de crédito.

Hipdtese 5 (H5): O wvalor de colateral requerido em um contrato de crédito
bancdrio elevarda com a taxa de juros livre de risco e diminuird com o tamanho
do empréstimo.

Os resultados tedricos que suportam a formulagao das hipdteses anteriores
encontram-se detalhados em JSS (2006). Observa-se ainda que hipéteses
relacionadas as variaveis quantidade de bancos que as empresas se relacionam
e distancia organizacional, esta tltima avaliada em Jiménez et al. (2009),
nao serao testadas nesta avaliacao empirica em funcao de limitagoes acerca
da disponibilidade de informacoes no banco de dados utilizado na analise.
Ainda assim, a riqueza de informagoes contidas no painel de pequenas e
médias empresas permite que se teste diversas hipdteses inéditas a estudos
sobre esse mercado na economia brasileira.

Além disso, diferentemente de JSS (2006) e exclusivamente no teste da

quinta hipotese acima descrita, sera utilizada a seguinte variavel dependente:

Fcollateral;, = (1 + CollateralV alue;,/ContractV aluej;)

onde Fcollateral;; representa um fator discreto de percentuais de co-
lateral vinculados em empréstimos bancarios empresariais. Nota-se que
para construcao deste fator sao utilizadas as varidveis CollateralV aluejy,
representando valores de colateral vinculados em contratos de crédito, e
ContractValuej; # 0, representando valores totais de empréstimos toma-
dos pela firma individual. Entao o modelo econométrico para testar (H5) se
torna:

Fcollateralj; = by 4 by De faultj;—y + boDe faultji1 + b3 Duration j—q1+

byDe fault;_1 X Duration 1 +bsHer findahl,+bs Her findahl; x
Durationj;—1 +bz;ContractV alue;, + bgsControlVariablesj +n; +
Uje = XJ/tb + €t (2)



em que ej; = 1; + ujy ¢ um termo de erro composto por 7; € uj, que rep-
resentam choques invariantes ao longo do tempo especificos a cada empresa
individual j e choques idiossincraticos variantes no tempo, respectivamente.

E importante observar na equagao (2) acima que a varidvel
ContractValuej; pode ser considerada enddgena no sentido definido em
Hayashi (2000), no qual um regressor é dito end6geno se este nao é ortog-
onal ao termo de erro ou em termos matematicos: E [X;tk.ejt] # 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 ContractValuej; € Xy,

pode-se escrever:

E[ContractValuej;.ej] = E[ContractValuej;.(Fcollateral—b;ContractValuej)]

considerando e;; = (Fcollateral; —b;ContractValue;;). Entao, substituindo
Fcollateral;; = (14 CollateralValuej,/ContractV aluej;) e efetuando a mul-

tiplicagao indicada no lado direito nesta iltima expressao, resulta:

E[ContractValuej;.ej] = E[ContractValue;, + CollateralV aluej+

+ContractValuej,.(—b;.ContractValue;;).] > 0

pois, por (H5) é esperado b; < 0. Com efeito, se a condigao de ortogonalidade
nao ¢é satisfeita para esta variavel explicativa, pela mencionada definicao,
tem-se que X;tk é um regressor enddgeno. KEsta consideracao matematica
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), requer o uso de variaveis instrumentais. Neste caso,

sugere-se a utilizagao do método dos momentos generalizados, GMM.



3 Estimativas com Dados de Painel

Seguindo Greene (1997), para estimagao dos modelos lineares com dados
em painel, em uma representacao geral, pode-se utilizar a seguinte equacao

economeétrica:

Yjt = :c;-tﬁ +n+uy (3)

em que y;; representa a variavel dependente do modelo, x;t representa um
vetor das varidveis explicativas, (3 representa o vetor de parametros, 7; rep-
resenta choques invariantes ao longo do tempo, especificos a cada firma in-
dividual j, e u;; representa choques aleatérios dependentes do tempo. Uma
questao central em estimativas com dados de painel é a selecao do mod-
elo a ser utilizado na regressao, representado por efeitos fixos ou aleatérios,
porque envolve endogeneidade de regressores devido a possibilidade de que
E(zjen;) # 0.

Logo, para se proceder com a estimativa da equacgao anterior deve-se
previamente selecionar entre modelos de efeitos fixos ou aleatérios, o que serd
feito por meio do teste de Hausman (1978), sob hipétese nula E(z;;.n;) = 0 de
que FGLS (do inglés, Feasible Generalized Least Squares) de efeitos aleatérios
é consistente e eficiente. Sob a hipotese alternativa, FGLS é inconsistente e
o método a ser adotado é de efeitos fixos.

Observa-se ainda que, sob endogeneidade de regressores, se torna
necessario o uso de variaveis instrumentais. Neste caso, esta andlise uti-
lizara 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 utilizacgao do GMM requer a
verificacao de aspectos relacionados com sobreidentificacao de instrumentos
e especificacao funcional, o que serd feito por meio da aplicacao dos testes
de Sargan (1958) e Sargan-difference, respectivamente. Um entendimento
formal dos mencionados testes pode ser obtido em Sargan (1958) e Roodman
(2007).

Para o caso de modelos nao-lineares, seguindo Wooldridge (2001) e Hsiao



(2006), pode-se utilizar o seguinte modelo logit com dados de painel:

Al o) — F(2) — exp(z)  exp(B.ay + )
Prob(y;: = 1|z, o) = F(2) = Tt erp()] = [t cxp(Bay t o)) (4)

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

Nesta estimacao com dados de painel e regressao logistica, observa-se que
o cédlculo do efeito marginal aproximado de uma variavel xj; sobre a prob-
abilidade de resposta Prob(y;: = 1|xj) também seguirda Wooldridge (2001).
Quanto ao calculo de semi-elasticidades, a andlise acompanhara Jiménez,
Salas e Saurina (2006), ou seja, multiplica-se o valor do efeito marginal aprox-

imado pelo valor médio de cada variavel.

4 Resultados

4.1 Dados

Esta analise empirica utiliza aproximadamente 170 mil observagoes mensais
de dados de contratos de empréstimos comerciais de curto prazo, no periodo
de dezembro de 2004 a dezembro de 2008.

O periodo proposto para realizacao do experimento é justificado pelos
marcos legais que fundamentam medidas e acoes de apoio as micro e peque-
nas empresas (MPE) formais no Brasil, contidos na Constituigao de 1988, e
em recentes normativos que concedem estimulos e incentivos a formalizagao
daquelas MPE, tal como a Lei Complementar n® 123, de 14 de dezembro de
2006.

A base de dados inédita é construida a partir de informacoes publicas
e privadas, disponibilizadas em diversas fontes no mencionado periodo.
O tratamento das varidveis "natureza juridica” e "porte da firma” segue
critérios utilizados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

(IBGE). Os dados macroeconémicos e regionais sao obtidos no Ipeadata.
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J& as informacoes sobre indice de concentracao de mercado de crédito sao
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 nao podem ser divulgados.

4.2 Estimativas e Analises

As estimativas dos determinantes do requerimento de colateral em operacoes
de crédito de curto prazo, pactuadas com empresarios formais no Brasil,
utilizam dois modelos de regressao. Um primeiro, utilizando uma variavel
dependente limitada, é estimado por dados de painel e logit. Um segundo,
considerando o logaritmo natural da varidvel dependente F'collateralj;, ¢é
estimado por dados de painel e GMM. Observa-se ainda que o primeiro
modelo de regressdo testa as quatro primeiras hipéteses, (H1) a (H4),

enquanto que o segundo testa somente a quinta hipétese.

Estimativa com Dados de Painel e Logit

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 1.100, para as duas estima-
tivas com até 20 regressores, permite rejeitar a hipotese de auséncia de cor-
relacao 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
hipotese de que efeitos fixos de devedores explicam a utilizacao de colateral
em empréstimos bancarios de curto prazo nao pode ser rejeitada.

A Tabela 1 apresenta os resultados empiricos obtidos com o modelo logit
e dados de painel, os quais subsidiam as andlises feitas a seguir, referentes as
quatro primeiras hipéteses, no periodo de dezembro de 2004 a dezembro de

2008.
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O coeficiente estimado da variavel De fault;,_,, estatisticamente signifi-
cante a 5% e que testa (H 1), ndo permite rejeitar a hipétese de que devedores
com menor qualidade de crédito sao 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.

Por outro lado, o sinal negativo e estatisticamente significante a 1%
de Defaultj+1 mostra que a probabilidade de vinculagao de colateral ¢é
maior entre aqueles devedores que cumprem suas promessas financeiras em
t + 1. Este fato indica que o efeito dominante na amostra analisada refere-
se ao grupo que detém informacao privada no momento da contratacao do
empréstimo bancério e, revela uma possivel ocorréncia do problema de selecao
adversa no relacionamento de empréstimos credor-devedor na economia em-
presarial sob estudo.

Entretanto, o sinal positivo e estatisticamente significante a 1% do coe-
ficiente da varidvel Ageentrepreneur2;,—; indica que aquela informacao as-
simétrica nao se verifica para empresarios com menor experiéncia empresar-
ial ou, que estes sao mais provaveis de vincular colateral em operacoes de
empréstimos para sinalizar sua qualidade de crédito. Tal resultado é implici-
tamente corroborado pelo coeficiente da varidvel Ageentrepreneur2tol0;;_,
que se mostra estatisticamente nao significante.

Quanto a terceira hipotese, os valores estimados dos coeficientes da
varidavel Durationj;—; e termo que representa o efeito cruzado desta variavel
com Default;_; revelam que, se Default,_; = 1, entao, a soma dos coefi-
cientes b3+ by = —1.68 se mantém negativa, o que indica uma expectativa de
menor probabilidade de uso de colateral para todos os devedores pelo credor,
tal como considerado em Boot e Thakor (1994).

Note que o coeficiente negativo e estaticamente significante a 1% da
varidvel Her findahl; ndo permite rejeitar a hipdtese (H4a), entdo, con-
siderando que competicao e rivalidade sao maiores em mercados competi-
tivos, esta evidéncia empirica sugere a validade da hipétese de que competicao
eleva a probabilidade de utilizacao de colateral em empréstimos de curto

prazo concedidos a empresarios formais no Brasil. Adicionalmente, observe
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que o coeficiente referente ao efeito cruzado entre as varidveis Durationj;—;
e Her findahl;, que testa (H4b), nado se mostra estatisticamente significante,
indicando que concentracao em mercados de crédito nao sao afetadas por
efeitos de tempo provenientes do relacionamento devedor-credor sobre a prob-
abilidade de utilizacao de colateral na economia empresarial sob referéncia.

Note ainda que os coeficientes das varidveis Debt;,_; e Geographic risk;
nao se mostraram estatisticamente significantes. FEntao, estas evidéncias
empiricas em conjunto com as observadas na avaliagdo da hipétese (H?2)
acima sugerem a corroboracgao de resultados anteriores da literatura de que
determinantes de colateral em empréstimos bancarios comerciais podem ser
distintos entre diferentes mercados de crédito e entre devedores com difer-
entes niveis de experiéncia !.

Além disso, note que coeficientes de variaveis utilizadas como controles,
quando estatisticamente significantes, podem apresentar sinais distintos entre
diferentes unidades da federacao brasileira. Por exemplo, a varidvel desem-
prego em regioes metropolitanas, Unemployment;, dependendo da unidade
de federacao, indica um maior ou menor uso de colateral se comparada com
as demais unidades da federagao pertencentes ao grupo de controle utilizado
para esta variavel. Entao, tais resultados empiricos revelam que efeitos re-
gionais podem impactar de forma distinta requerimentos de colateral em uma
economia empresarial brasileira, no mencionado periodo.

No6s observamos que FC' representa efeitos cruzados, na Tabela 1 a

seguir. Esta representagao também serd utilizada nas tabelas 2 e 3 abaixo.

[INSIRA TABELA 1 AQUI]

Efeitos Marginais

A Tabela 2 apresenta efeitos marginais e semi-elasticidades sobre a prob-

I'Em razédo de que alguns coeficientes de varidveis de controle ndo se mostraram estatis-
ticamente significantes a 5%, nds decidimos proceder uma andlise de sensibilidade por meio
de outra regressao com dados de painel e logit, no qual aqueles controles foram removidos

da estimativas. Nés verificamos que os resultados empiricos se mantiveram.
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abilidade de requerimentos de colateral na economia empresarial brasileira,
que incorpora efeitos cruzados.

Por exemplo, considerando que todas as outras variaveis se mantenham
constantes, é observado que firmas individuais que apresentam um historico
de default anterior ao momento da concessao do crédito impactam positi-
vamente a probabilidade de requerimento de colateral em 0.42, com nivel
de confianca estatistica de 95%. Diferentemente, para empresarios que nao
apresentam aquele histérico e com base no efeito marginal De fault,,,, es-
tatisticamente significante a 1%, é observado que o impacto na mencionada
probabilidade é negativo, de —0.89, possivelmente resultante da mencionada
evidéncia de efeito dominante do grupo que detém informacao privada antes
da contratacao do empréstimo bancario.

Quanto a avaliacao de semi-elasticidades, é observado que uma elevacao
de 1% na taxa de desemprego em regides metropolitanas provoca diferentes
efeitos regionais. Exemplificando, para a regiao metropolitana do Rio de
Janeiro, U F'19 x Unemployment, é observada uma elevacao média de 6% na
probabilidade de uso de colateral, enquanto que na regiao metropolitana de
Sao Paulo, UF26 x* Unemployment, os resultados empiricos sugerem uma
reducao naquela probabilidade em torno de 30% em empréstimos empresari-
ais, quando comparadas com outras regioes metropolitanas utilizadas como

controle, no periodo proposto para analise.

[INSIRA TABELA 2 AQUI]

Estimativa com Dados de Painel e GMM

A Tabela 3 apresenta os resultados obtidos na avaliacdo da quinta
hipétese, (Hb5). Observe-se que neste teste foram utilizadas as mesmas
variaveis explicativas usadas na estimativa com dados de painel e logit de-
scrita acima.

Novamente, preliminarmente a estimativa com dados de painel e GMM,
nds procedemos o teste de Hausman (1978) no qual o valor da estatistica

calculada, em torno de 1.614, permite rejeitar a hipdtese de auséncia de cor-
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relagao entre heterogeneidade individual e regressores no modelo estimado
e, também permite corroborar aquela consideragao matematica com respeito
a presenca de endogeneidade no modelo econométrico, ratificando a necessi-
dade de utilizacao de varidveis instrumentais na avaliagao de (H5).

Na Tabela 3 é observado que as estatisticas calculadas utilizando o teste
de Sargan (1958) nao permitem rejeitar a hipétese nula de sobreidentificagao
nas estimativas com dados de painel e GMM, onde foram utilizados como
instrumentos até duas defasagens das varidveis explicativas C'ontractV alue
e Real interest rate. Adicionalmente, as estatisticas calculadas por meio
da aplicacao do teste difference-Sargan em ambas estimativas nao permitem
rejeitar a hipdtese de especificacao correta do modelo utilizado.

De acordo com os resultados empiricos constantes da Tabela 3, nao se
pode rejeitar a validade da quinta hipdtese, (H5), o que sugere a corrob-
oracao de evidéncias anteriores da literatura, conforme previsto em Boot et
al. (1991) os quais consideram que em regimes de elevada taxa de juros da
economia, um banco, no sentido de minimizar efeitos de problemas de moral
hazard, escolhe exigir um elevado valor de collateral sobre em operagoes de
empréstimos bancarios ao invés acrescentar aquele efeito incremental na taxa
de juros do contrato de crédito.

Os resultados empiricos constantes da terceira e quarta colunas da
Tabela 3 também revelam que as estimativas com dados de painel e GMM
corroboram os sinais obtidos para os coeficientes das varidveis utilizadas
para testar aquelas quarto primeiras hipoteses, na primeira estimacao com
dados de painel e logit. Entretanto, isto nao se verifica para coeficientes
de alguns controles que mudam de sinal ou se tornam estatisticamente
significantes possivelmente devido ao método de estimativa utilizado, como

observado previamente por Jiménez, Salas e Saurina (2006).

[INSIRA TABELA 3 AQUI]
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5 Conclusao

O objetivo deste trabalho foi avaliar empiricamente determinantes de colat-
eral em uma economia empresarial, no horizonte de tempo de curto prazo,
partindo de sugestoes de Jiménez, Salas e Saurina (2006) e Steijvers e Vo-
ordeckers (2009). Para este propdsito, foi utilizada uma amostra de algo em
torno de 170 mil empréstimos comerciais provenientes de um segmento es-
pecifico do mercado de crédito brasileiro e estimativas com dados de painel,
logit e GMM, no periodo 2004 a 2008 (dados de Dezembro).

Preliminarmente, nés observamos que a base de dados disponivel, a qual
é composta de informacoes de pequenos e médios empresarios, nao permi-
tiu detalhar questoes relacionadas com a natureza do colateral, se interno
ou externo, nem informagoes relevantes de empresarios, tais como, variaveis
economico-financeiras. De fato, a auséncia de informacoes limita o escopo
dos nossos testes, entretanto, pondera-se que as evidéncias empiricas obtidas
nao foram afetadas devido a inclusao de variaveis que controlam para esses
efeitos nao-observaveis, incluindo efeitos fixos.

Considerando um nivel de significancia estatistica de 5%, os resultados
empiricos sugerem a existéncia de fatores que impactam requerimentos de
colateral em operagoes de crédito formalizadas entre um banco e empresarios
formais no Brasil, dentre eles efeitos de experiéncia empresarial, taxa de
juros da economia, desemprego regional e competicao no mercado de crédito
brasileiro. Estes resultados também sugerem a corroboracao de evidéncias
anteriores de Jiménez, Salas e Saurina (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, tais resultados revelam que aqueles requerimentos podem
ser distintos entre diferentes unidades da federacao brasileira, no mencionado
periodo.

Nos sugerimos que pesquisas futuras sobre os determinantes de colateral
em empréstimos bancarios comerciais poderiam focar em contratos de crédito

de longo prazo e em outros segmentos do mercado de crédito brasileiro,
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utilizando-se de bases de dados mais amplas, assim como, em impactos prove-

nientes do requerimento de capital regulatério para bancos no contexto do

Acordo de Basiléia II.
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Tabela 1 - Determinantes de Colateral: Economia Empresarial

Variavel Logit sem EC Logit com EC
Coeficiente P-value Coeficiente P-value

Default; 4 —0.347963  0.288 2.111455  0.044
Default, 4 —0.884840  0.000 —0.892124  0.000
Herfindahl —0.529115  0.000 —0.455869  0.000
Ln(Duration) 0.002348  0.973 0.288603  0.381
Geographic risk —0.119021  0.313 —0.121549  0.303
UF5*Unemployment 0.066152  0.065 0.067214  0.061
UF11*Unemployment —0.124535  0.000 —0.124174  0.000
UF16*Unemployment —0.082118  0.113 —0.081205 0.117
UF19*Unemployment 0.226552  0.000 0.227530  0.000
UF23*Unemployment —0.162940  0.000 —0.162797  0.000
UF26*Unemployment —0.058302  0.017 —0.056494  0.022
Segment-commerce 0.460357  0.338 0.461766  0.337
Segment-industry 0.672213  0.290 0.674713  0.288
Ageentrepreneur2 0.245371  0.002 0.238743  0.002
Ageentrepreneur2tol0 0.041475  0.345 0.039657  0.367
Ln(Debt) —0.007526  0.418 —0.007230  0.437
Real interest rate 0.034069  0.000 0.031307  0.000
Ln(Contract value) 0.983028  0.000 0.983368  0.000
Herfindahl*In(Duration) —0.036324  0.373
De fault,_1*In(Duration) —1.687152  0.014
Statistics Logit sem EC Logit com EC

Log likelihood —23148.047 —23144.574

x? variables 11274.14 11281.08

Pseudo R? 0.1958 0.1960

Nota: estimativa logit e dados de painel com 75.832 observagoes.
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Tabela 2 - Estimativa Logit: Efeitos Marginais

Variavel Efeitos Marginais Semi-Elasticidade
Default;_4 0.42* 0.24%
Default,, —0.89" —0.67%
Herfindahl —0.05* —64.12%
Ln(Duration) —0.09* —8.34%
Geographic risk —0.13 —0.14%
UF5*Unemployment 0.11 8.97%
UF11*Unemployment —0.25* —26.91%
UF16*Unemployment —0.10* —3.37T%
UF19*Unemployment 0.27* 6.26%
UF23*Unemployment —0.28** —20.30%
UF26*Unemployment —0.16 —33.04%
Segment-commerce 0.46 3.50%
Segment-industry 0.67 0.07%
Ageentrepreneur2 0.23** 0.73%
Ageentrepreneur2to10 0.03 0.21%
Ln(Debt) —0.01 —1.01%
Real interest rate 0.03** 3.08%
Ln(Contract value) 0.01* 1.03%

Nota: * e ** rejeitam Ho a 5% e 1%, respectivamente.
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Tabela 3 - Requerimentos de Valor Colateral: Fator Continuo

Variavel Painel sem EC Painel com EC
Coeficiente P-value Coeficiente P-value
Constant 0.983873  0.000 0.974903  0.000
Default; 4 0.019883  0.454 0.201676  0.111
Default, 4 —0.063495  0.000 —0.063479  0.000
Herfindahl —0.106282  0.000 —0.105346  0.000
Ln(Duration) 0.009028  0.000 0.013341  0.310
Geographic risk —0.016111  0.016 —0.016001  0.017
UF5*Unemployment 0.000777  0.001 0.000775  0.001
UF11*Unemployment —0.001427  0.000 —0.001427  0.000
UF16*unemployment 0.002644  0.000 0.002641  0.000
UF19*Unemployment 0.002229  0.000 0.002236  0.000
UF23*Unemployment —0.002364  0.000 —0.002370  0.000
UF26*Unemployment 0.001749  0.000 0.001747  0.000
Segment-commerce 0.044545  0.000 0.044571  0.000
Segment-industry 0.057176  0.000 0.057187  0.000
Ageentrepreneur?2 0.014377  0.000 0.074464  0.000
Ageentrepreneur2to10 0.009028  0.000 0.014324  0.000
Ln(Debt) 0.057588  0.000 0.057521  0.000
Real interest rate 0.006365  0.000 0.006374  0.000
Ln(Contract value) —0.054692  0.000 —0.054593  0.000
Herfindahl*In(Duration) —0.000468  0.738
de fault,_;*In(Duration) —0.123759  0.101
Estimacao GMM Sargan  Test Dif.-Sargan  Test
J-statistic P-value C-statistic P-value
Panel sem EC 0.509 0.4756 0.725 0.3944
Painel com EC 0.462  0.4968 0.653 0.4190

Nota: estimativa GMM e dados de painel com 172.836 observagoes.
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