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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo estudar o impacto do tempo de relacionamento
bancario na probabilidade de ser solicitada a renegociacao contratual em operagdes
de crédito sem garantia. Salienta-se que o tema renegociacdo contratual é pouco
abordada no Sistema Financeiro Nacional em virtude da dificuldade de acesso a
dados que sao tratados como estratégicos e confidenciais pelas instituicdes
financeiras, bem como protegidos por sigilo bancario. O maior tempo de
relacionamento entre o cliente e a instituicdo financeira, aponta para a minimizagao
dos problemas de assimetria de informacdo e formacdo de um relevante ativo,
reputacdo. Para alcancgar o objetivo proposto pelo estudo, utilizamos dados privados
e de acesso restrito de uma instituicdo financeira na modalidade de Capital de Giro.
O resultado empirico confirma que o aumento do tempo de relacionamento diminui a

probabilidade de ser solicitada a renegociag¢ao dos termos do contrato.

Palavras-Chave: Relacionamento Bancario; Inadimpléncia; Renegociagéao

Contratual; Assimetria de Informacao; Reputagao.



ABSTRACT

This paper intent to study the impact of time of relationship banking on the probability
of being asked to renegotiate contract in loans without guarantee. It is noted that the
subject contract renegotiation is rarely addressed in the National Financial System of
Brazil due to the difficulty of access to data which is treated as confidential strategic
as well as protected by bank secrecy. The longest relationship between the customer
and the financial institution, points to minimizing the problems of asymmetric
information and training of a relevant asset, reputation. To achieve the objective
proposed by the study, we used data private and restricted access to a financial
institution in the form of Working Capital. The empirical result confirms that increasing
the length of the relationship decreases the likelihood of being asked to renegotiate
the terms of the contract.

Keywords: Lending Relationship; Default; Renegotiation of Contract Terms;

Information Asymmetries; Reputation.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

O servigo de intermediacao financeira oferece relevante contribuicdo para o
desempenho da economia. King e Levine (1993), Levine, Loayaza, e Beck (2000)
estudaram, empiricamente, o impacto do acesso a produtos financeiros no
crescimento econdmico e constataram a existéncia de uma relagao forte e positiva

entre o desenvolvimento financeiro e os indicadores de crescimento.

Operacoes de intermediacao financeira bem sucedidas, além de contribuir
para um incremento nos niveis de atividade econbémica através do acesso ao
crédito, também tendem a reduzir a pobreza, via diminuicdo da desigualdade de

renda. (Greenwood e Jovanovic (1990) e Beck et al. (2004)).

Porém, apesar do acesso a empréstimos contribuir para a melhora dos
indicadores econdmicos e sociais, existem alguns riscos associados a esse tipo de
operacao, fazendo do risco de crédito uma das principais preocupacoes quando se
trata de instituicbes financeiras. A probabilidade de ocorrer default tem papel
importante na gestdo desse risco, auxiliando na construcdo de fluxos de caixa,
constituicdo de provisdes, na precificacdo dos contratos e estabelecimento de

garantias e limites. (Akiama, 2008).

A natureza das relagdes de empréstimo tem sido estudada exaustivamente,
tanto do ponto de vista te6rico quanto empirico no campo financeiro. Sabe-se que
um importante elemento na decisdo da instituicao financeira em ofertar o crédito sao
as informacoes especificas do tomador, obtidas através de sua interacao temporal, a

qual se denomina “Relacionamento Bancério”. (Dahiyaet et al, 2004).
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Assim, 0 acesso ao crédito e seus determinantes torna-se tema relevante de
estudo. Este trabalho tem como objetivo estudar o impacto de um potencial
determinante do acesso ao crédito, o tempo de relacionamento entre credor e
devedor na ocorréncia de pedidos de renegociacdo dos termos do contrato em

operacodes de capital de giro.

Tratamos renegociacado contratual como a ocorréncia de um default parcial,
onde o tomador de crédito reconhece o saldo inadimplente e sugere alternativas
para recomposicao da divida. Em geral ocorre uma quebra contratual, e dada a
flexibilidade dos termos do contrato financeiro € solicitada a renegociacdo. Ressalta-
se que ocorrendo o default parcial o devedor é penalizado com o fechamento de

novas linhas de crédito e piora na mensuragéo de seu credit score. (Bharath, 2011).

Para entender a relevancia deste determinante, relacionamento bancério,
precisamos primeiro conhecer os incentivos que norteiam a negociacao deste ativo
chamado crédito. O processo de concessao de crédito € caracterizado por elevado
grau de assimetria de informacédo envolvendo os agentes (credores e tomadores),
dada a incerteza por parte das instituicdes financeiras quanto a qualidade do crédito

a ser concedido. (Boot, 2000, Bharath, 2011).

Devido a auséncia de informacdes que envolvem a negociagédo dos termos do
contrato de crédito, a instituicdo financeira trabalha com duas possibilidades de
insolvéncia futura: a pratica de moral hazard que pode ser inibido através da caucgao
das operagdes em garantias reais; e selecdo adversa, que por sua vez, pode ser
minimizada com o0 acesso a informagdes privadas da reputacdo do tomador de

crédito através do relacionamento bancario.

Face a possibilidade do surgimento de default nas operagdes de crédito, as

instituicbes financeiras tendem a promover a precificacdo do risco. Conforme
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destacado por Nakane (2009), as concessdes de crédito sofrem um ajuste na taxa
de juros, elevando-as ao ponto de compensar o risco. No entanto, esta medida
pode, através de selecdo adversa, atrair os clientes mais arriscados e com maior

inclinacdo a alocar os recursos em projetos de alto risco (risco moral).

Além do ajuste na taxa de juros, outra alternativa destacada na literatura
moderna de intermediagao financeira como fator capaz de diminuir a incidéncia de
atitudes oportunas por parte dos tomadores resultando em inadimpléncia, é a
caucao através de garantia, o que poderia inibir a pratica de oportunismo e fortalecer
a posicao negocial do credor em futura quebra dos termos do contrato (Berkowitz,

2008, Nakane, 2009, Bharat, 2011 e Boot, 2000).

Berger & Udell (1990) destacam a associacao entre risco de inadimpléncia e
caucao através de garantias em duas vertentes: o paradigma do risco observado -
cuja premissa é que as instituicoes financeiras possuam informacoées suficientes dos
tomadores para classifica-los quanto ao risco de crédito, condicionando a liberacéao
de operagbes com maior risco a caugao de garantias; e o paradigma da informacéao
privada — cuja em fungdo do elevado nivel de assimetria de informagdo, a
identificacdo do risco é percebida através da predisposicdo dos tomadores em
optarem por linhas de crédito com baixa exigéncia de garantia e taxas de juros mais

altas (Bester, 1985).

Além da elevacdo da taxa de juros e da caucéao através de garantia, o impacto
do tempo de relacionamento entre credores e tomadores nos termos do contrato tem

sido objeto de estudo.

O estreitamento das relacées desponta na literatura como um mecanismo
inibidor do surgimento da inadimpléncia através da quebra da assimetria de

informacdo. Com o passar do tempo o credor passa a ter acesso a informacdes
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exclusivas e privadas do tomador. Um dos beneficios do relacionamento bancario
seria da instituicdo financeira assumir a posicao de primeiro credor, conseguindo
uma vantagem comparativa em relacdo aos bancos regulares (Nakane, 2009,

Goethe, 1998 e Boot, 2000).

No entanto, encontramos observagdes controversas na literatura. Alguns
estudos destacam que o tempo de relacionamento pode resultar em contratos
favoraveis aos tomadores, uma vez que com a diminui¢ao da probabilidade de risco
moral as instituicbes financeiras podem ser menos rigorosas na exigéncia de
garantias, como também oferecer taxas de juros mais atrativas (Boot e Thakor,

1994).

Em contrapartida, o estreitamento das relagdes ao longo do tempo pode ser
prejudicial ao tomador, na medida em que a instituicdo financeira se torna
monopolista das informacdées do cliente, podendo condicionar as operacdes a

caucao de garantias e cobranca de taxas de juros mais altas (Sharpe, 1990).

Em estudo recente, utilizando a base de dados do SCR - Sistema de
Informagbes de Crédito do Banco Central do Brasil, na modalidade de capital de
giro, Nakane (2009) encontra evidéncias empiricas de que o relacionamento
bancario, ao reduzir os problemas de informagcdo assimétrica, favorece a pratica de

taxas de juros mais baixas e menor exigéncia de garantia.

Este trabalho ndo tem o intuito de identificar e medir a existéncia de
assimetria de informacdo no mercado de crédito, mas entender qual é a relacao
existente entre o relacionamento bancario e o pedido de renegociacdo dos termos
do contrato. A contribuicdo a literatura se faz na abordagem do componente
renegociagcdo, uma vez que Nakane exclui de sua amostra os contratos de crédito

classificados com alto risco, uma vez que esses poderiam ser fruto de renegociacao.
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A renegociacdo, variavel a ser estudada, em fungdo de sua caracteristica
binaria, isto é, valores iguais a 1 se houver ocorréncia de renegociacao e zero caso
contrario, demanda modelos diferentes do MQO. Nesse caso, sera utilizada a
regressao probit. O relacionamento bancario, que é a nossa principal variavel de

analise, corresponde ao numero de meses que 0s agentes se relacionam.

Destaca-se que a maioria dos estudos existentes, ao tratar do fenémeno
inadimpléncia, utilizam faléncia e concordata como evento de default. A
renegociacdo dos contratos de crédito no Sistema Financeiro Nacional é pouco
abordada em funcdo da dificuldade de acesso a dados desse tipo, que séo

protegidos por sigilo bancario.

Um diferencial deste estudo empirico consiste exatamente na base de dados.
Utilizaremos informagdes privadas, coletadas e tratadas manualmente do histérico

de concessao de crédito em uma instituicao financeira.

Assim como Nakane (2009), selecionamos a linha de crédito “empréstimos de
capital de giro”. A base traz informacdes detalhadas e individualizadas dos termos
do contrato de 3.024 operacbes de crédito, efetivadas com 55 empresas
demandantes da linha de crédito em estudo, no periodo compreendido entre janeiro

de 2003 e dezembro de 2010.

Os resultados obtidos evidenciam que quanto maior o tempo de
relacionamento, menores serdo as chances de ocorréncia de pedidos de
renegociacdo dos termos do contrato. A cada um més adicional na relagdo entre
credores e devedores a chance de solicitacdo de renegociacdo diminui em

aproximadamente 1%.
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O trabalho esta estruturado conforme a seguir. A secao 2 apresenta a revisao
da literatura, abordando trabalhos que mostram evidéncias confrontando tempo de
relacionamento bancario e inadimpléncia, selecdo adversa e risco moral. A secao 3
traz a descricdo dos dados utilizados. A secado 4 expressa o método empirico e

finalmente a secdo 5 apresenta o0s resultados obtidos na investigacao.



Capitulo 2

2 REVISAO DE LITERATURA

Inadimpléncia ou auséncia de liquidez nos contratos pode surgir, conforme
Boot, 2000, em razao de dois fatores distintos; restricio orcamentaria ou
oportunismo por parte dos devedores. Destaca-se o risco moral do devedor como
resultado da “obscuridade de informagdes”, uma vez que o devedor pode assumir
um comportamento indesejavel e desviar os fluxos de caixa em beneficio proprio

(Bharat, 2011).

O risco assumido pelas instituicdes financeiras ao concederem crédito em
ambientes com elevada presenca de assimetria informacional sugere, conforme
destacado por Nakane (2009), que essas possam precificar o risco, onerando o
custo do capital. Desta forma a elevacao das taxas de juros cobradas pode traduzir-

se em selecao adversa, liberando recursos para tomadores mais arriscados.

Sendo assim, torna-se indispensavel a criagdo de mecanismos ou a utilizacao
de ferramentas de analise pelos credores na tentativa de minimizar os impactos
nocivos da informacdo assimétrica. Dentre as alternativas estaria as operacoes
calcadas em garantias reais, como por exemplo, a hipoteca de iméveis. Frisa-se que
o volume de crédito concedido, bem como o preco do capital, e nesse caso entenda-
se preco como a taxa de juros praticada, sdo uma funcéo da qualidade da garantia e

capacidade de execucgao (Nakane, 2009, Berkowitz, 2008).

A premissa é de que o devedor nao incorrera em oportunismo, haja vista que
corre o risco de perder o bem. Ressalta-se ainda, que as operacdes caucionadas em
garantia fortalecessem a posicao negocial dos credores, jA que além de inibir

comportamentos indesejaveis de risco moral, surgem como solugéo para o problema
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de restricdo orcamentaria, facilitando, assim, a intervencao oportuna (Boot, 2000). A
conclusdo é que, dado a inexisténcia ou baixa qualidade da garantia, o crédito

concedido serd limitado e de alto custo (Berkowitz, 2008).

A oferta de garantia como caucdo das operagdes de crédito contribui para
reducao da informacao assimétrica e sinaliza positivamente quanto a qualidade do
tomador (Chan e Kanatas,1985). Rodrigues et al (2003), ao analisarem os dados do
SCR do Banco Central, encontram evidéncias empiricas de que estas premissas sao

validas para o Brasil.

Outro aspecto que esta sendo discutido na literatura moderna da teoria de
intermediacao financeira, como instrumento capaz de minimizar o risco de possiveis
situacoes de iliquidez contratual, € o tempo de relacionamento bancario (Berkowitz,

2008, Nakane, 2009, Bharat, 2011 e Boot, 2000).

A definicdo de relacionamento bancéario pode ser entendida também como a
de relacionamento de intermediacdo, pois instituicbes ndo bancéarias, como por
exemplo, as financeiras, também podem se envolver em relacionamentos de crédito

e oferecer servicos econdmicos tipicamente caracterizados como servicos bancarios.

Boot (2000) define relacionamento bancario como o fornecimento de servigos
financeiros por um intermediario financeiro que: i. investe na obtencao de
informacdes especificas do cliente, normalmente exclusiva em sua natureza e, ii.
avalia a lucratividade desses investimentos através de mudltiplas interacées com o

mesmo cliente ao longo do tempo e/ou através de produtos.

Os credores utilizam a longevidade da relacdo com os clientes como rica
fonte de informagdes que auxiliam na quebra de assimetria de informacéo (Boot e

Thakor, 1994).
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Uma instituicao financeira que estreita as relacées com o devedor, como 0s
housebanks, beneficiam-se do tempo de relacionamento, pois 0 acesso as
informacdes exclusivas aponta para uma vantagem comparativa em relagdo aos
credores regulares. Nesse caso, os bancos de empresa configuram-se como

primeiro credor (Berger & Udell, 1990, Goethe, 1998 e Boot, 2000).

Em contrapartida, os devedores possuem acesso a um seguro de liquidez em
momentos de adversidade. A intensa relacdo desenvolvida entre os agentes permite
a pratica de uma politica de crédito mais flexivel, onde ambos se beneficiam da

quebra de assimetria informacional (Nakane, 2009, Goethe, 1998).

Os beneficios do tempo de relacionamento, entretanto, sdo contestados por
Sharpe (1990). A longevidade do relacionamento pode tornar o credor monopolista
das informagdes, sugerindo uma vantagem frente os outros competidores. Dessa
forma ele ganha poder de barganha em relacdo ao tomador podendo cobrar taxas

mais altas e exigir maior garantia nos contratos.

Os resultados empiricos encontrados na literatura sao descritos na sequéncia,
Nakane (2009) ao analisar o banco de dados do SCR - Sistema de Informagéo de
Crédito do Banco Central do Brasil, na modalidade Capital de Giro obteve evidéncias
de que o tempo de relacionamento contribui para reducdo da taxa de juros e

diminui¢do dos efeitos da assimetria de informagéo.

Os resultados obtidos por Berger & Udell (1995), ao estudarem linhas de
crédito direcionadas para pequenas empresas americanas, sugerem que o tempo de
relacionamento é indicativo da qualidade do tomador, favorecendo a pratica de taxa
de juros menores e menor exigéncia de garantias. Em contratos espanhdis, Salas e
Saurina (2004) observaram que o tempo de relacionamento reduz a necessidade do

empreéstimo estar caucionado em garantia.
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Apesar dos beneficios provenientes do tempo de relacionamento, é
importante registrar que 0 mesmo nao atua de forma solitaria sobre o contrato
financeiro. Existem outras variaveis que encontramos na literatura como os termos
do contrato, que provavelmente relacionam-se entre si e impactam isoladamente ou

em conjunto na probabilidade de ocorrer ou n&o a iliquidez contratual.

Ressalta-se que a negociacdo de cada termo contratual pode influenciar no
sucesso da operacdo, e dada a extensao das clausulas que definem cada um dos
termos, podera surgir no futuro uma caracteristica denominada como flexibilidade do
débito bancario, que pode servir como um incentivo ao pedido de renegociacao

(Bharath, 2011 e Boot, 2000).

O estudo do fenémeno inadimpléncia é abordado na literatura utilizando
faléncia e concordata como evento de default. Nao encontramos trabalhos
abordando a ocorréncia de renegociagao contratual em contratos de capital de giro e
Nakane 2009 ao estudar os determinantes dos termos do contrato financeiro no

Brasil exclui de sua amostra contratos renegociados.

Dessa forma, este artigo acrescenta a literatura na medida em que procura
entender como os pedidos de renegociacdo dos termos do contrato sdo afetados

pelo tempo de relacionamento



Capitulo 3

3 DADOS

O acesso restrito as informagdes privadas, no que diz respeito a qualidade da
carteira de crédito de instituicbes financeiras, revela-se em forte obstaculo na
obtencdo de dados para pesquisas abordando o fenémeno inadimpléncia e
renegociacdo de contratos. Trata-se, pois, de documentos protegidos por sigilo
bancario e tratados como estratégicos pelas instituicdes financeiras, dificultando a

abordagem empirica desses temas no Sistema Financeiro Nacional.

Uma das contribuicoes deste estudo é a base de dados utilizada. Coletamos
informacgdes privadas e restritas do histérico de operacdes de crédito, na modalidade
de capital de giro, em uma instituicao financeira localizada no Estado do Espirito
Santo, que oferta linhas de crédito para empresas'. A base de dados traz
informacdes individualizadas dos termos do contrato das operacdes de 55 empresas
compreendidas entre janeiro de 2003 e dezembro de 2010, totalizando 3.024

contratos de crédito.

A linha de crédito analisada nesta pesquisa é a de Capital de Giro, pois nao
ha garantias vinculadas diretamente a concessdao do crédito. Contratos de
financiamento de automéveis e operacdes de desconto de faturamento futuro ja séo
firmados com a oferta de garantia, qual seja, o veiculo ou as duplicatas. Dessa
forma conseguimos isolar a variavel garantia e focar apenas na relacdo entre

pedidos de renegociacdo e tempo de relacionamento (Nakane, 2009).

' A utilizagdo de dados privados de uma instituicdo financeira ndo bancéria pode introduzir um viés de
sele¢do na nossa estimativa, visto que as empresas selecionadas em geral, sdo aquelas que nao
conseguiram obter crédito bancario suficiente para atender suas necessidades, tendo um maior
potencial de selecéo adversa.
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Nessa modalidade, o acesso ao crédito acontece anteriormente ao uso do
recurso, permitindo que o tomador possa negociar os termos do contrato
previamente. Essa caracteristica também favorece a instituicao financeira na medida
que permite melhor gerenciamento temporal entre a captacdo e aplicacdo dos

recursos (Ortolani, 2000).

O dossié contendo as informacdes foi disponibilizado pela instituicio
financeira em arquivos pdf, totalizando o nimero de 3.024 arquivos, contendo, cada
um deles, os termos do contrato com histérico de amortizacdo de cada operacéao de
crédito efetivada. De posse dessa documentacdo, iniciamos o processo de
tratamento dos dados para atender o objetivo de estudar o tempo de
relacionamento. A principio foi necessario segrega-la por firma, em seguida
identificamos que 55 empresas efetivaram operagdes de crédito com a instituicao

financeira.

No segundo momento, organizamos o0s contratos por firma e ordenamos em
ordem cronolégica conseguindo dessa maneira identificar a intensidade (numero de
contratos efetivados) e tempo de relacionamento entre credor e tomador. Com as
informacdes organizadas de forma sistematizada coletamos os termos contratuais
de cada uma das 3.024 operacdes de crédito. Por fim, analisamos detalhadamente o
histérico de amortizacdes de cada contrato a fim de identificar a ocorréncia ou nao

de renegociacao e tabulamos os dados para anélise.

Como caracteristicas dos termos do contrato utilizamos as seguintes
variaveis: taxa de juros do primeiro contrato (tjurospc), taxa de juros média
(tiurosméd), valor do principal do primeiro contrato (valprinpc), volume total
transacionado (svalprin), periodo médio contratado (percontméd). Quanto a

caracteristica do tomador temos o tempo de relacionamento com a instituicdo
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financeira (trelac) e uma variavel dummy que indica se houve ou nao pedido de
renegociacado dos termos do contrato (reneg). (Bharath, 2011 e Nakane, 2009). A

descricao detalhada dos dados esta na Tabela 1:

TABELA 1: DESCRICAO DAS VARIAVEIS

Variavel Descricao
reneg Varidvel dummy, igual a 1 se foi realizada a renegociagao de contrato de capital de
giro e zero caso contrario.
trelac Tempo de relacionamento da firma tomadora de empréstimo com a instituicao
financeira, em meses.
valprinpc Valor do principal no primeiro contrato.
tjurospc Taxa de juros do primeiro contrato.
ncont Numero total de contratos.
svalprin Somatorio do valor principal dos contratos.
tjurosméd Taxa de juros média, em meses.
percontméd Periodo contratado médio, em meses.

Na tabela 2 apresentamos as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas,
que totalizam 3.024 observacdes. Uma operacédo de capital de giro apresentou em
média, taxa de juros de 3,78% a.m, com prazo de 5,19 meses. O minimo de
contratos efetivados por um tomador foram 2, enquanto 0 nimero maximo de
operacdes realizadas por uma unica firma foram de 236, sendo o valor médio

contratado de R$ 76.955,42.

TABELA 2: ESTATISTICA DESCRITIVA

HISTORICO DE NEGOCIACAO DE CONTRATOS DE CAPITAL DE GIRO NO PERIODO DE
2003 A 2010
Variavel Média Desvio Padrao Méaximo Minimo
trelac (meses) 36,73 28,55 95,67 3,8
valprinpc ($) 48.460,94 112.729,51 740.087,58 1.488,92
tjurospc (%) 4,14 0,82 5,5 2
ncont (unid) 54,98 60,43 236 2
svalprin ($) 4.231.148,90 12.800.341,93 74.235.009,97 9.702,49
tjurosméd (%) 3,78 0,78 5,5 1,4
percontmed 5,19 6,06 23 1
(meses)
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O tempo minimo de relacionamento estabelecido foi de 3,8 meses, enquanto
o tempo maximo foi de 95,67 meses. O periodo médio de relacionamento com a
instituicao financeira é de 36,73 meses, sendo que 41,81 % das empresas pediram

renegociagao dos termos de contrato.

Na tabela 3, apresentamos a estatistica descritiva segmentada por firmas que
nao solicitaram renegociacao contratual e as empresas com ocorréncia de default
parcial. A média encontrada para a variavel tempo de relacionamento foi de
aproximadamente 44 meses para as firmas sem ocorréncia de default contra apenas

26 meses para as empresas que solicitaram renegociacao contratual.

TABELA 3: ESTATISTICA DESCRITIVA PARA DADOS SEGMENTADOS

HISTORICO DE NEGOCIACAO DE CONTRATOS DE CAPITAL DE GIRO NO PERiQDO DE 2003
A 2010 - SEGMENTADA POR CONTRATOS COM E SEM RENEGOCIACAO.
(SR — Sem Renegociagdo CR — Com Renegociagéo)
Variavel trelac valprinpc | tjurospc | ncont svalprin tjurosméd | percontméd
(meses) (%) (%) (unid) (%) (%) (meses)
SR 44,16 41251,10 4,08 57,66 1717301,39 3,87 2,76
Média
CR | 26,40 58492,03 4,22 51,26 | 7728675,88 3,66 8,57
Desvio | SR 29,38 76705,03 0,76 56,03 | 2296749,33 0,66 1,78
Padrdo | cRr | 2434 |150734,20 | 0,92 | 67,20 | 19307007,90 | 0,92 8,06
SR 95,67 | 400000,00 5,50 235,00 | 8210373,95 5,50 10,50
Maximo
CR | 92,38 | 740087,58 5,50 236,00 | 74235009,97 5,07 23,00
SR 3,8 2015,51 2,70 2,00 10626,59 2,70 1,00
Minimo
CR 4,27 1488,92 2,00 2,00 9702,49 1,40 1,42

A taxa de juros contratada na primeira operacao foi maior para as empresa
com ocorréncia de renegociagdo, alcangcando a média 4,22% ao més contra
aproximados 4% das firmas que nao apresentaram default parcial. Em média essas
firmas firmaram 58 contratos com a instituicdo financeira contra 51 daquelas com

ocorréncia de renegociacao. O periodo médio contratado por operacao de crédito foi
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de aproximados 9 meses para as empresas com ocorréncia de renegociacao contra

apenas 2,76 meses para as firmas que nao solicitaram a renegociacao contratual.



Capitulo 4

4 METODO EMPIRICO

Para satisfazer o proposto como objetivo desta dissertacdo - verificar o
impacto do tempo de relacionamento nos pedidos de renegociacdo contratual —
utilizaremos como variavel dependente a ocorréncia de renegociacao e o tempo de
relacionamento como variavel explicativa. Considerando que os demais termos do

contrato relacionam-se entre si, os trataremos como variaveis de controle.

A variavel a ser estudada, qual seja, a renegociacao, pela sua caracteristica
binaria, isto &, valores iguais a 1 se ha renegociacao e zero caso contrario, demanda
modelos diferentes do MQO. Relacionamento bancario, que é nossa principal
variavel de anadlise, corresponde ao numero de meses que 0s agentes se

relacionam. Nesse caso, sera utilizada a regressao probit.

Os sinais de significAncia dos coeficientes obtidos pela regressao probit
podem ser avaliados de forma semelhante as analises em relagdo a regressao linear
de minimos quadrados ordinarios. Mas sua interpretacao é diferente, uma vez que
os coeficientes das variaveis explicativas do modelo probit indicam quanto aumenta

a probabilidade de ocorréncia de um evento.

No caso desta dissertacdo é a probabilidade de ocorréncia de pedido de
renegociacao (Y=1) para aumento de uma unidade (meses) na variavel tempo de

relacionamento (X), explicitando uma relacéo nao linear.

O efeito marginal do tempo de relacionamento sobre a probabilidade de
renegociacao € representado na probabilidade de ocorréncia de um pedido de

renegociacado quando o tempo de relacionamento se altera.
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Para valores de efeito marginal, um acréscimo em X diminui a probabilidade
de ocorréncia de pedido de renegociacao contratual, enquanto uma diminuicao em X

aumenta a probabilidade de solicitacao de renegociacéo.

Dessa forma, como nossa variavel dependente é binaria, sera utilizada a

regressao probit, especificado da seguinte forma:
P(y; = 1/x) = G(x +fRelacionamento + yControles) (1)

onde y = 1 se ha renegociacao e zero em caso contrario. Relacionamento, que é
nossa principal variavel de andlise, corresponde ao numero de meses que 0S
agentes se relacionam. As variaveis de controle sdo todos os outros termos do
contrato: taxa de juros do primeiro contrato (tjurospc), taxa de juros média
(tiurosméd), valor do principal do primeiro contrato (valprinpc), volume total
transacionado (svalprin), periodo médio contratado (percontméd) e numero de

contratos efetivados (ncont).

A precificacdo do contrato de crédito é caracterizada pela definicdo da taxa de
juros. Essa variavel, que compde os termos de contrato, impacta a variavel
dependente renegociacdo, abordada neste estudo. Evidéncias empiricas
demonstram que a pratica de taxas de juros elevadas pode favorecer a ocorréncia
de default, seja em funcdo da selecdo adversa, seja em virtude de restricdo
orcamentaria do tomador de crédito. Dessa forma, tratamos a taxa de juros como
uma variavel de controle, ja que juros elevados podem impactar a probabilidade de

surgimento de inadimpléncia (Nakane, 2009).

Outro termo do contrato que também representa substancial relevancia na
gestado de risco em operacdes de crédito € o volume de capital solicitado. O limite

disponibilizado para cada cliente deve ser bem dimensionado e respeitar a
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capacidade de pagamento do tomador. Quanto maior a demanda por recursos,
maior a probabilidade de ocorrer default. Portanto, tratamos o valor do principal do

contrato como um controle.

Destaca-se também como variavel de controle o periodo de vigéncia dos
contratos de crédito, uma vez que pode influenciar na liquidez contratual. Operacdes
com prazo de amortizacao mais estendido expde o credor a possiveis dificuldades
de recebimento, em virtude das intempéries do mercado, operagdes de longo prazo,
sem amortizacdes intermediarias comprometem a analise temporal da qualidade do

crédito concedido.

Por fim, o nimero de contratos efetivados por firma também sera tratado
como uma variavel de controle, pois € um importante indicador da qualidade do
crédito concedido. Repetidos sucessos nas operagdes contribuem para a construcao
de relevante historico informacional quanto a liquidez dos contratos, podendo
classificar a quantidade de operacbes como uma variavel que apesar de ndo se
caracterizar como tempo de relacionamento, demonstra a intensidade desse

relacionamento ao longo do tempo.

O tempo de relacionamento, variavel qualitativa do estudo, é abordado na
literatura como um ativo que favorece ndo soé a instituicao financeira como também o
tomador de crédito. Com o decorrer do tempo, o acesso as informacdes privadas,
que sao disponibilizadas no cotidiano das transacgdes, faz com que o credor possa

analisar com maior assertividade a qualidade do crédito a ser concedido.

Com a reducdo da assimetria de informagdo a negociacdo dos termos do
contrato € mais flexivel, a exigéncia de garantias e taxa de juros diminui e o tomador
se favorece pela reputacédo construida ao longo tempo. Essa reputacdo é um ativo a

ser preservado, pois inibe a ocorréncia de moral hazard minimizando riscos para o
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credor e beneficiando o tomador com seguros de liquidez em momentos de

adversidade (Goethe (1998) e Nakane (2009)).



Capitulo 5

5 RESULTADOS

Nesta secdo apresentamos as estimativas. Analisaremos o impacto de cada
uma das variaveis de controle sobre a probabilidade de ocorrer pedido de
renegociacao contratual, dando especial destaque a variavel explicativa tempo de
relacionamento. Sempre que possivel, mostraremos o0s resultados obtidos por
Nakane (2009), que utilizou a mesma linha de crédito desta dissertagdo e base de

dados do SCR do Banco Central do Brasil.

A motivagado inicial desta dissertacdo € estudar o impacto do tempo de
relacionamento bancario na probabilidade de ser solicitada renegociacao dos termos
do contrato. A hipétese € de que com o estreitamento das relagdes entre credor e
tomador, com o acesso as informagdes privadas e formagédo de um histérico de boa
reputacdo, as chances de quebra dos termos do contrato e consequente
renegociacao seriam minimizadas. Nakane (2009) ja havia evidenciado que existe
um indicio favoravel a tese de que a assimetria informacional é reduzida com o

tempo de relacionamento.

Na estimacao por regressao probit o coeficiente da variavel trelac é negativo e
significativo e é interpretado da seguinte forma: conforme esperado, se o tempo de
relacionamento entre as partes for acrescido marginalmente, ou seja, em um més, a
probabilidade de ser solicitada renegociacdo dos termos do contrato diminuiria em

1%.

Bharat (2011) ja havia evidenciado de que a reducdo da assimetria de
informacao através do estreitamento das relacoes entre instituicbes financeiras e

clientes aponta para a construgdo do ativo reputacao, inibindo a pratica de atitudes
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oportunistas por parte dos devedores, contribuindo assim para minimizar a

incidéncia de risco moral.

TABELA 4: REGRESSAO PROBIT (Reportado em variacdo na probabilidade)

Variavel Dependente Coeficiente P-
(1 se renegociou e 0 caso contrario) (efeito marginal) valor
Tempo de Relacionamento -0.01** 0,018
Valor Principal do 12 Contrato 1,02E-06 0,189
Juros do 12 Contrato 0,803 0,004
Ndmero de Contratos 0,003 0,057
Juros Médio -0,469 0,073
Tempo Médio de Duracao 0,095 0,002
Estatistica F 0,004
Observacgoes 55
Nota: Matriz de variancia e covariancia robusta a heterocedasticidade

Ja a precificacdo do risco de crédito através da elevagdo da taxa de juros,
conforme Nakane (2009), atrai clientes mais arriscados e aumenta a probabilidade
de iliquidez contratual em funcdo da selecdo adversa. O coeficiente de tjurospc
encontrado neste estudo é positivo e significativo e evidencia que conforme
esperado, a elevacdo da taxa de juros aumenta a probabilidade de ocorrer
renegociacao contratual. A interpretacao é de que o aumento dos juros corresponde

a um aumento de 80% na probabilidade de renegociagéao.

O numero de contratos efetivados, ncont, que consideramos medir a
intensidade do relacionamento entre os agentes foi utilizado como controle e
apresentou coeficiente significativo e proximo de zero. Evidenciando possivel

neutralidade na probabilidade de solicitacdo de renegociacao.
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O tempo médio de duracao da operacdo de crédito apresentou coeficiente
positivo e significativo, evidenciando que o aumento marginal de um més no prazo

contratado, aumenta em 1% a probabilidade de ser solicitada a renegociacéo.

Com o intuito, de oferecer robustez aos resultados encontrados, utilizamos o
método logit, esse pode ser utilizado quando a variavel dependente é binaria e
designa-se por chance relativa. O procedimento calcula os coeficientes logisticos e
compara a probabilidade de um evento suceder com a probabilidade de néao
suceder. Neste estudo estimamos de que forma o tempo de relacionamento
bancario marginal impacta na chance relativa de ocorrer ou ndo a renegociagao

contratual, conforme apresentado na tabela 5.

TABELA 5: REGRESSAO LOGIT

Variévgl Dependente - Odds Ratio P-valor
(1 se renegociou e 0 caso contrario)
Tempo de Relacionamento 0.941359 0,043
Valor Principal do 12 Contrato 1,000004 0,236
Juros do 12 Contrato 39,348 0,008
Ndmero de Contratos 1,013 0,074
Juros Médio 0,118 0,093
Tempo Médio de Duracao 1,545 0,010
Observacgodes 55

Nota: Matriz de variancia e covariancia robusta a heterocedasticidade

O resultado encontrado no teste de robustez utilizando a regressao logit
evidéncia que o aumento no tempo de relacionamento reduz a chance relativa de

ocorrer o pedido de renegociacao dos termos do contrato.



Capitulo 6

6 CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi: estudar o impacto do tempo de relacionamento
na probabilidade de ocorrer a solicitacdo de renegociacao dos termos do contrato de
crédito. O teste empirico foi conduzido com dados restritos e privados de uma
instituicdo financeira. A modalidade escolhida foi a de capital de giro, pois a mesma
nao esta necessariamente vinculada a garantias, como é o caso das operagdes de
desconto de recebiveis, na qual os titulos de créditos a vencer servem como

garantia.

Estimamos a equacao de renegociagdo tendo como variavel explicativa o
tempo de relacionamento, utilizando o método empirico de regressao probit, em

virtude da caracteristica binaria da variavel dependente.

O resultado que encontramos evidencia de que na modalidade de crédito
estudada, o efeito que predomina é o do paradigma da informacao privada. As
estimativas mostram indicios de que o efeito que prevalece com um maior tempo de
relacionamento é o da reducéo na probabilidade de solicitacdo de renegociacao dos

termos do contrato de crédito.

Apesar de considerar que através do acesso a informacdes privadas ao longo
do tempo se constréi a reputacdao do tomador de crédito, testar a presenca de

assimetria de informacional esta além do escopo deste estudo.

A importancia de estudar a relacao entre tempo de relacionamento e pedido
de renegociacdo € ainda maior se inserido no cenario brasileiro, onde o tema é
pouco abordado em virtude da dificuldade de acesso a dados nao sé protegidos por

sigilo como também estratégicos para as instituicoes financeiras. Na literatura
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brasileira estudos anteriores identificam o default nas operacdes através dos pedidos

de faléncia ou concordata, ndo conseguindo capturar a ocorréncia de renegociacao.

Como sugestao de pesquisa futura, pode-se testar a existéncia de assimetria
de informacao (selegdo adversa e risco moral), bem como o estudo da garantia do
direito de propriedade sobre os termos do contrato de crédito e o papel do judiciario

na resolucao de conflitos na renegociacao contratual.
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