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hipéteses sobre a relacio entre taxas de juros,
el garantias e tempo de relacionamento

s 2

nos contratos de crédito

1. introducdo'

Osbancos sao institui¢des cujas atividades principais
sdo receber depdsitos e conceder empréstimos; ambas
as atividades estao inter-relacionadas. Nas operagoes
de crédito, inadimpléncias podem ocorrer. Se o banco
ajusta o risco cobrando uma taxa de juros mais alta,
ele tende a atrair os clientes mais arriscados (selegao
adversa) e com maior probabilidade de levar adiante
projetos de maior risco (risco moral). A principio, a
existéncia de garantias contratuais pode contribuir
para diminuir este problema, reduzindo a taxa de
juros. No entanto, os trabalhos tedricos e empiricos
nao sao unanimes em estabelecer essa relagdo entre

tais variaveis.

O impacto do tempo de relacionamento nos termos do
contrato também tem predi¢des opostas na literatura.
Por um lado, um longo relacionamento pode resultar
em contratos vantajosos para o tomador devido a
reducao da assimetria informacional. Por outro lado,
um relacionamento duradouro pode se mostrar pre-
judicial ao tomador, pois, ao longo desse processo, o
banco acumula mais informacdes acerca do cliente
que os demais competidores. Essa assimetria faz com
que o banco seja monopolista dessas informacoes,
permitindo a ele cobrar maior taxa de juros e exigir

maiores garantias dos clientes mais antigos.

Este artigo tem dois objetivos: o primeiro é sintetizar
as hipdteses acerca da relacdo entre essas variaveis,
que sera feita nesta edigao; o segundo é testar empi-
ricamente essas hip6teses usando dados de emprésti-
mos de capital de giro provenientes do SCR — Sistema
de Informacoes de Crédito do Banco Central do Brasil,
o que sera realizado na préxima edigdo deste boletim
Informacgoes Fipe.

2. hipdteses empiricas

2.1 relagdo entre taxa de juros e garantia

Existem diversas razdes pelas quais taxa de juros e
garantia possam estar relacionadas negativamente.
Tudo o mais constante, um empréstimo com garan-
tias tende a reduzir as perdas dos bancos em caso de
default. Outro ponto em favor desta hipdtese é que o
problema de risco moral que advém apds a concessao
do crédito é menor quando o empréstimo possui ga-
rantias. As decisoes das firmas tendem a ser menos
arriscadas, pois em caso de inadimpléncia a garantia
pode ser executada. Neste caso a garantia € um meca-
nismo que faz com que o contrato seja exequivel e os
interesses dos tomadores estejam alinhados aos dos
bancos. Finalmente, as garantias ajudam a mitigar os
problemas de selecdo adversa, pois constituem um
importante instrumento sinalizador da qualidade
do tomador. Se os bons pagadores estao dispostos a
ofertar garantia em troca de uma taxa de juros mais
baixa (que os maus pagadores), entdo a garantia € uma
fonte valiosa de informagao, indicando a qualidade de

quem esta tomando o crédito.

Como exemplo de autor que fornece a base tedrica
para esta linha de argumento, pode-se citar Bester
(1985). Utilizando os dados do SCR do Banco Central
do Brasil (cross-section de dez/2003), Rodrigues ef al.
(2004) encontram evidéncias empiricas que indicam
que este resultado é valido para o Brasil. Os dados dos
contratos belgas para pequenas empresas também
fornecem indicios em favor dessa tese (DEGRYSE ;
VAN CAYSEELE, 2000).

No entanto, nem todos os resultados tedricos e
empiricos sao favoraveis a situagdo acima descrita
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e a garantia pode estar associada ao maior risco de
crédito. Manove ef al. (2001) elaboram um modelo no
qual os bancos tém menos incentivos a fazer a selecao
adequada dos projetos das firmas (screening) se os
contratos estao protegidos pela garantia (lazy banks).
Ainda, podem existir empresarios demasiado otimis-
tas com o projeto e que estao dispostos a prover todas
as garantias necessarias para obter o financiamento.
Nesse caso, mais garantia implicaria maiores perdas
esperadas pelos credores. Berger e Udell (1990) encon-
tram evidéncias de que existe uma relagao positiva
entre garantia e risco (medida como prémio de risco)

para os dados americanos.

Este debate pode ser resumido em duas hipéteses
relacionadas a situagdes em que o risco pode ou nao
ser observado pelo banco (BERGER; UDELL, 1990):
1) se o banco consegue distinguir clientes arriscados,
entdo a concessdo do empréstimo estara atrelada a
apresentagao de garantias (tomadores arriscados e
empréstimos arriscados ou nao); e 2) por outro lado,
se a informagao sobre o risco do cliente é privada,
entdo a garantia é apresentada pelos tomadores menos
arriscados (tomadores e empréstimos pouco arrisca-
dos). O primeiro caso é denominado paradigma do
risco observado (sorting-by-observed-risk paradigm) e o
segundo, paradigma da informacao privada (sorting-
by-private-information paradigm).

Esses resultados sdo sintetizados na seguinte hip6-
tese:

Hipétese 1: Se os bancos sdo capazes de distinguir os
clientes pelo risco, a taxa de juros e a garantia sdo varidveis
complementares num contrato de crédito. Por outro lado, na
presenca de assimetria informacional, a garantia serve para
sinalizar a qualidade do tomador e, portanto, essas varidveis
sdo substitutas no contrato de crédito.

2.2. tempo de relacionamento entre o tomador e o
banco

Outro ponto no qual as predicdes da literatura de

crédito sdo divergentes refere-se ao tempo de rela-

cionamento do cliente com a instituigao financeira.
Um longo tempo de relacionamento pode beneficiar
o tomador devido a redugao da assimetria informa-
cional. Inicialmente, os termos do contrato podem ser
desfavoraveis para o tomador, mas ap6s um longo pe-
riodo de relacionamento podem tornar-se favoraveis.
Num contrato de um tinico periodo, o tomador tende
a esforgar-se de modo a diminuir a probabilidade de
perder a garantia. Adicionalmente, num contrato de
longo prazo a promessa de que os termos do contrato
tendem a ser favoraveis no futuro faz com que o toma-
dor se esforce no presente (BOOT, THAKOR, 1994). A
predicao empirica é que tanto a taxa de juros como a
garantia diminuem com o tempo de relacionamento.
Por outro lado, um relacionamento mais duradouro
pode ser prejudicial ao tomador na medida em que os
bancos podem usar essa vantagem informacional para
exercer o seu poder de monopdlio (SHARPE, 1990).
Se este é o0 caso, empiricamente, espera-se que tanto
a taxa de juros quanto a garantia aumentem com o

tempo de relacionamento.

Alguns resultados encontrados na literatura aplicada
sao apresentados na sequéncia. Berger e Udell (1995)
trabalham com as linhas de crédito para pequenas
empresas americanas e testam se um relacionamen-
to mais longo diminui a assimetria informacional e,
por conseguinte, como os termos dos contratos sao
ajustados. Os resultados sugerem que o tempo de
relacionamento € informativo acerca da qualidade do
tomador, reduzindo a taxa de juros e a probabilidade

de o contrato ter garantia.

Por outro lado, os resultados de Ono e Uesugi (2008)
utilizando dados de pequenas e médias empresas
japonesas sugerem que quanto maior o tempo de rela-
cionamento com o principal credor, mais provavel que
o contrato apresente garantia. Degryse e Van Cayseele
(2000), utilizando dados de empresas belgas de peque-
no porte, concluem que o tempo de relacionamento
influi positivamente e o escopo (quantidade de pro-
dutos e servicos comprados do banco) negativamente
na taxa de juros, sendo este tltimo o mais importante.
Resultado oposto é encontrado para a garantia.



Dadas as consideracoes tedricas e empiricas acerca do
tempo de relacionamento entre o tomador e o banco,

a segunda hipétese empirica é resumida em:

Hipétese 2: A taxa de juros e a garantia diminuem com o
tempo de relacionamento se a mesma reduz a assimetria
informacional. Por outro lado, elas aumentam se o efeito do
hold-up predominar.

3. conclusdo

Nesta primeira parte deste artigo, fizemos uma breve
revisao da literatura acerca da relagao entre taxa de
juros e garantia, bem como do impacto do tempo de
relacionamento nos contratos de crédito e sintetiza-
mos em duas hipoteses.

O proximo passo, que sera apresentado na proxima
edicdo deste boletim Informagées Fipe, é testar empiri-
camente essas hipéteses utilizando dados do SCR -
Sistema de Informacdes de Crédito do Banco Central
do Brasil. Em particular, para a relacdo entre taxa de
juros e garantia, corroboramos os resultados obtidos
por Rodrigues et al. (2004), também utilizando dados
do SCR (dez/2003). No nosso caso, utilizaremos uma
extragao mais recente desta base (set/2005) e empre-
garemos distintas técnicas econométricas.
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