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RESUMO

Este estudo investiga a relagdo entre os tipos de garantia oferecidos em empréstimos ao produtor rural
no Brasil e o acesso, as condi¢des de crédito e a inadimpléncia. Usamos uma base de dados proprietdria
e inédita de crédito rural de um grande banco privado brasileiro com mais de 110 mil observagdes de
empréstimos. Os resultados apontam que o uso da alienacio fiducidria permite que tomadores mais
opacos (i.e., com menor tempo de relacionamento com o banco) consigam acesso a crédito. Esse tipo
juridico de garantla dd ao banco a capacidade de retomar o ativo mais rapidamente, reduzindo a perda
em caso de inadimpléncia, mesmo que os tomadores sejam mais arriscados, uma vez que apresentam
maiores taxas de inadimpléncia (default). Nossos resultados mostram que as condi¢des dos empréstimos
sdo menos restritivas com o aumento do tempo de relacionamento bancdrio, e que esse efeito ¢ mais
intenso nos empréstimos com alienag¢do fiducidria.

Palavras-chave: Crédito rural, garantias, alienagdo fiducidria, acesso ao crédito, inadimpléncia.

ABSTRACT
This study investigates the relation between the types of collateral offered

in rural loans in Brazil and the access to credit, loan conditions and
default rates. We use a novel proprietary database of rural loans granted
by one of the largest private banks in Brazil containing more than 110
thousand loan observations. Our results show that the use of fiduciary
lien, improves the access to loans for more opaque borrowers (i.e., those
with shorter relationship with the bank). This type of collateral gives the
bank the ability to seize collateral quicker, reducing loss given default,
even if these borrowers are riskier, given that they present higher default
rates on average. Our results also show that loan conditions are less
restrictive as relationship length increases, and that this effect is more

intense among loans collateralized by fiduciary lien.

Keywords: Rural credit, collaterals, fiduciary alienation, access to
credit, default.
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RESUMEN

Este estudio investiga la relacién entre los tipos de garantia ofrecidos
en los préstamos a los productores rurales en Brasil, el acceso al crédito,
las condiciones del préstamo y el incumplimiento. Utilizamos una base
de datos propietaria e inédita de crédito rural de un gran banco privado
brasilefio con mds de 110 mil observaciones de préstamos. Los resultados
muestran que el uso de la alienacion fiduciaria permite a los prestatarios
mds opacos (es decir, con menor tiempo de relacion con el banco) acceder
al crédito. Ese tipo de garantia le da al banco la capacidad de recuperar
el activo mds rdapidamente reduciendo la pérdida en caso de impago,
incluso si esos prestatarios son mds riesgosos, ya que presentan mayores
tasas de incumplimiento. Nuestros resultados también muestran que
las condiciones de los préstamos son menos restrictivas a medida que
aumenta la duracién de la relacién bancaria, y que este efecto es mds
intenso en los préstamos con alienacion fiduciaria.

Palabras clave: Crédito rural, garantias, alienacion fiduciaria, acceso
al crédito, incumplimiento.
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INTRODUCAO

O agronegécio é um importante gerador de renda para a economia brasileira, sendo responsavel
por 26% do Produto Interno Bruto (PIB) nacional em 2020 (Escola Superior de Agricultura
Luiz de Queiroz [ESALQ], 2021). As institui¢des financeiras financiam o setor, especialmente
o custeio, investimento e comercializa¢do da produgio rural de produtores de pequeno
e médio portes. Um dos entraves nesse mercado ¢ a dificuldade de monitoramento das
atividades, dado algum nivel de informalidade desses produtores. Nesse sentido, as garantias
tém papel importante no acesso ao crédito. Segundo estudo do Banco Mundial (Fleisig et al.,
2006), o motivo para o baixo acesso ao crédito em paises emergentes estd nas possibilidades
limitadas dos tomadores de pequeno e médio portes de usarem seus ativos como colateral em
operacdes de crédito. Em geral, ndo ¢é a falta de ativos que dificulta o acesso ao crédito, mas
a falta de um mecanismo que permita ao credor recuperar os colaterais de maneira rdapida e
com poucas incertezas juridicas.

O objetivo desta pesquisa é investigar como o uso de tipos de garantia com niveis diferentes
de capacidade de recuperagio do crédito se associa ao acesso ao crédito por tomadores mais
opacos, as condicoes de crédito (taxas de juros, caréncia e volume emprestado) e 4 inadimpléncia.
Para isso, utilizamos uma base de dados proprietéria de crédito rural disponibilizada por um dos
trés maiores bancos privados do Brasil (doravante, “o Banco”). A amostra compreende mais de
110 mil empréstimos distribuidos em 10 estados da federagdo. O nivel granular das informacdes
(por empréstimo) e o detalhamento de informagéo sobre garantias, localizagdo geografica do
tomador, caréncias e resultado do empréstimo nos permitem investigar questdes de pesquisa
que ndo poderiam ser enderecadas com bases de dados publicas.

Aliteratura aponta para a existéncia de duas vertentes que explicam a relagio entre colateral
e acesso ao crédito. Sob condicdes de assimetria de informagdo, os tomadores possuem mais
informagdes que as institui¢des financeiras e apresentam garantias para obter condi¢oes mais
favordveis durante o processo de concessdo de crédito. Nesse caso, garantias estdo associadas
com tomadores menos arriscados, visto que o custo de apresentar garantias ¢ menor para esses
tomadores que ndo pretendem inadimplir (Bester, 1985). Sob condi¢des de risco moral, tomadores
mais arriscados (i.e., com maior propensio a inadimplir) possuem incentivos para apresentar
garantias que mitiguem sua baixa qualidade de crédito (Tirole, 2005).

Um segundo ponto importante ¢ a facilidade com que o banco financiador consegue tomar
e vender os ativos em caso de inadimpléncia. No modelo de Jappelli et al. (2005), quanto maior a
habilidade do banco em tomar e vender as garantias, menor serd a restrigio de crédito e maior
serd o acesso ao crédito dos tomadores de pior qualidade, ou mais opacos. Pesquisas apontam
que quanto maior a liquidez, maior o valor da garantia: titulos negocidveis seriam mais valiosos
que iméveis, contas a receber e estoques, que, por sua vez, sio mais valiosos do que ativos fixos
(Luck & Santos, 2019). Finalmente, fatores institucionais, como a prote¢io ao credor, aumentam
as taxas de recuperagio e o acesso ao crédito (Degryse et al., 2020).
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Entre 2004 e 2005, o Brasil implementou reformas para melhorar o ambiente de crédito
e garantir mais direitos ao credor, de modo a diminuir as perdas devidas a inadimpléncia.
Aratjjo et al. (2012) mostram que essas reformas fizeram com que a taxa de recuperacido de
crédito aumentasse de menos de 1% no periodo pré-reformas para cerca de 17% em 2008.
Doornik e Capelletto (2015) mostram que a propor¢do de crédito com garantias aumentou
em 13 pontos percentuais dois anos apés as reformas e que o nivel de sobrecolateralizacdo
diminuiu sensivelmente, indicando que o mesmo tomador passou a usar as mesmas garantias
para acessar um volume maior de crédito.

A alienagdo fiducidria (AF), instituida no ambito das reformas pela Lei n. 10.931 de 2004 (2004),
tornou-se o tipo de garantia que permite maior facilidade de recuperacio, ja que a propriedade
legal do ativo dado como garantia é do emprestador até que o empréstimo seja completamente
quitado, enquanto o tomador tem a posse do ativo para uso. Ao contrdrio de outros tipos legais
de garantia (como hipoteca e penhor), a tomada da posse em caso de inadimpléncia ¢ feita
extrajudicialmente, de maneira menos custosa e mais rapida, reduzindo as perdas do emprestador.
Nesse sentido, o estudo de Assungio et al. (2014) mostra que a AF permitiu que tomadores com
pior qualidade de crédito tivessem maior acesso aos empréstimos para compra de veiculos no
Brasil apds sua implementagio.

Em linha com os resultados de Assungdo et al. (2014), nossos resultados apontam que
empréstimos rurais garantidos por AF apresentam maiores probabilidades de serem destinados
a tomadores mais opacos, i.e., com menor tempo de relacionamento bancdrio, sugerindo que
seu uso permita acesso ao crédito por tomadores que ndo conseguiriam empréstimos de outra
forma. Esse efeito é maior nos estados em que o Banco apresenta menor penetragio: baixo
nimero de agéncias em relagoes aos demais bancos. Por ter menor penetra¢do de mercado,
o Banco supostamente tem menos informagdes sobre qualidade, produtividade e riscos das
lavouras dessas regioes, de maneira que as garantias passam a ser ainda mais importantes do
que em outras regides. Apesar disso, ndo encontramos melhores condi¢des de crédito para os
tomadores mais opacos que usam AF como garantia: os termos dos empréstimos s6 sdo menos
restritivos 8 medida que o tempo de relacionamento bancario aumenta. Finalmente, tomadores
com AF apresentam maiores taxas de inadimpléncia, resultado que é consistente com a légica
de que o banco aceita tomar maior risco quando é capaz de usar um tipo de garantia que
implica uma menor perda em caso de inadimpléncia. Tomados em conjunto, esses resultados
sugerem que a AF possa ser o tipo de garantia que maximiza o acesso ao crédito para clientes
mais opacos e mais arriscados.

Nosso estudo contribui com a literatura em uma série de frentes. Primeiro, contribui com
a literatura sobre crédito rural (Assuncio et al., 2020; Castro & Teixeira, 2012, entre outros), ao ser
o primeiro estudo sobre o papel das garantias no mercado de crédito rural. Os demais artigos
tratam de outros assuntos (e.g., desmatamento, produtividade, produc¢io e uso da terra), mas ndo
abordam o acesso ao crédito por tomadores mais opacos. Nosso artigo contribui ao mostrar que
um dispositivo que permita recuperagdo mais rpida das garantias amplia o acesso ao crédito aos
tomadores mais opacos, justamente aqueles com dificuldade de financiar sua producio. Esse
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resultado ¢ particularmente importante num ambiente em que o valor da producio depende
de fatores de risco pouco previsiveis, como clima e ocorréncia de pragas, dificeis de serem
gerenciados com instrumentos financeiros (por exemplo, derivativos). O monitoramento da
atividade agricola pelo banco também é complexo e custoso, uma vez que é uma atividade
caracterizada por ciclos longos de produgio (com empréstimos com caréncia de virios meses)
e, frequentemente, produtores de pequeno porte (opacos).

Segundo, contribui com a ampla literatura que investiga o efeito dos direitos dos credores
no acesso ao crédito (Levine, 1998; Porta et al., 1998) e o papel das garantias em mercados
emergentes (Calomiris et al., 2017, Campello & Larrain, 2016; Degryse et al., 2020; Fleisig et al.,
2006). No Brasil, a literatura tinha investigado o efeito das garantias no crédito ao consumo
(Assungdo et al., 2014; Doornik e Capelletto, 2015; Ponticelli & Alencar, 2016), enquanto trazemos
evidéncias sobre como uma recuperagio de garantias eficiente pode ampliar o acesso ao crédito
produtivo. Trazemos evidéncia de que garantias superiores podem ser complemento quando
o monitoramento é custoso (quando a presenga fisica dos bancos é menor), contribuindo
para a literatura tedrica e empirica sobre o monitoramento de empréstimos (Diamond, 1984;
Heitz et al,, 2022). Finalmente, nosso artigo contribui para a vasta literatura sobre a relagio
entre garantias e empréstimos bancdrios (Bester, 1985; Cerqueiro et al., 2016; Tirole, 2005) e com
as teorias que ligam o desenvolvimento financeiro ao crescimento econémico, como Rajan
e Zingales (1998) e Duygan-Bump et al. (2015).

GARANTIAS DO CREDITO RURAL E HIPOTESES

Na literatura, duas vertentes buscam explicar a motivagio para o uso de garantias. De um
lado, a literatura de moral hazard afirma que tomadores de crédito com alta probabilidade de
inadimpléncia apresentam garantias para mascarar a baixa qualidade crediticia (Tirole, 2005).
Fvidéncias empiricas suportam essa literatura ao mostrar que empresas com maior probabilidade
de inadimpléncia apresentam garantias nos empréstimos (Berger & Udell, 1990). Por outro,
a literatura de assimetria de informacdo afirma que os tomadores de crédito possuem mais
informagdes que as instituicoes financeiras. Dada a assimetria, os bancos tém dificuldades em
avaliar a qualidade de crédito dos tomadores mais opacos, gerando condi¢oes piores para bons
tomadores e melhores para tomadores ruins. Uma forma de sinalizar a qualidade de crédito é
a apresentacdo de garantias pelos bons tomadores: visto que eles apresentam maior capacidade
de cumprir com os termos do contrato de crédito, a apresentagio de garantias é menos custosa
para eles, dada a melhora dos termos do contrato (Bester, 1985).

Uma outra vertente de literatura aponta que nem todas as garantias sdo iguais: existem
garantias que permitem a maior retomada do valor emprestado pelas institui¢des financeiras
em caso de default. Logo, essas garantias afetam o valor que pode ser recuperado e as
condi¢goes do empréstimo. No campo empirico, Campello e Larrain (2016) apontam que
reformas que aumentam a quantidade de garantias disponiveis e a celeridade em sua
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retomada aliviam as restri¢des financeiras e ampliam o investimento das firmas. Degryse et
al. (2020) encontram que uma maior protegio ao credor aumenta as taxas de recuperagio
esperadas para garantias méveis em relacdo as garantias iméveis e desloca a composicéo
das garantias para bens méveis, aumentando a capacidade de endividamento e atenuando
o viés de liquidagio do credor.

No Brasil, usando dados de empréstimos automotivos, Assuncio et al. (2014) apontam que
as reformas as quais aumentam a velocidade de recuperagio das garantias permitiram que os
bancos emprestassem mais recursos para tomadores mais arriscados e com maior restri¢io
financeira. O ganho de eficiéncia na recuperacio do crédito permitiu condi¢oes mais favordveis
ao tomador, como o maior volume emprestado, maior maturidade e menores taxas de juros.
Com base na argumentacio acima, formulamos nossa primeira hipétese:

H1: Garantias e acesso ao crédito: garantias com maior capacidade de retomada do
empréstimo permitem que tomadores sobre os quais o Banco possui menos informacdes
(tomadores mais opacos) consigam acesso ao crédito.

Nesta pesquisa, o foco estd nas trés principais garantias observadas nas operacoes de crédito
de nossa amostra: aliena¢io fiducidria (AF), penhor rural (PR) e hipoteca rural (HR). Dentro
desse menu, a AF descrita dentro da Lei n. 9.514, de 20 de novembro de 1997 (1997), apresenta a
maior eficiéncia na retomada do crédito, visto que o tomador transfere ao credor (O Banco)
a propriedade do bem que serd a garantia da operagio até a quitagdo o empréstimo (Aratjo
etal., 2012).

Por outra lado, as demais garantias apresentam menor eficiéncia na recuperacio do crédito
pela instituicdo financeira. No PR, descrito na Lei n. 492, de 30 de agosto de 1937 (1937), o
tomador penhora bens como a safra, animais e instrumentos agricolas, mas pode utilizar as
garantias pendoradas até que ocorra a retomada pela institui¢do financeira. Na HR, descrita
no Decreto-lei n. 167, de 14 de fevereiro de 1967 (1967), a propriedade e posse ndo sdo transferidas
antes da conclusido do empréstimo. Assim, é preciso que a institui¢do financeira execute por
vias legais o direito ao bem hipotecado para, em seguida, realizar a sua venda e retomar parte
do valor emprestado.

Em linha com a literatura de relacionamento bancdrio, nossa principal medida de
opacidade do tomador é o tempo de relacionamento bancdrio do tomador com o banco. Assim,
a operacionaliza¢do do teste para a primeira hipétese consiste em verificar a associagio entre
o tempo de relacionamento cliente-banco (varidvel dependente) uso de AF em comparagio a
outros tipos de garantia (varidvel independente), controlando por outros fatores. Espera-se uma
relacdo negativa entre essas varidveis.

H2: Acesso ao crédito e presenga do banco: o efeito descrito na Hipétese I é mais intenso
nas localidades em que o banco tem menor presenga.
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O teste da hipétese I é implementado pela inclusio de uma medida relativa de presencga
fisica do banco como varidvel moderadora na equacio de teste da hipétese I. Espera-se um
maior uso de AF em locais com menor presenca fisica do banco, ceteris paribus.

O uso de uma garantia com recuperagdo mais rapida diminui o incentivo do tomador em
inadimplir, sugerindo que empréstimos com AF tenham um menor nivel de inadimpléncia que
os demais. Por outro lado, a garantia funciona como um substituto a informacdo. De acordo
com o raciocinio por trds da hipétese I, o banco concederd empréstimos a clientes mais opacos
usando AF, podendo levar a uma relagdo positiva entre uso de AF e inadimpléncia. A 16gica é
que o pool de tomadores com AF seria mais opaco, e o banco nio seria capaz de fazer a selecdo
de tomadores tdo bem quanto faria para clientes com maior tempo de relacionamento. Uma
vez que a perda do banco com uso de AF é menor do que com outras modalidades de garantias,
a perda efetiva do banco pode ser menor com o uso de AF, mesmo que a inadimpléncia seja
maior. De fato, Assuncio et al. (2014) mostram que o uso de AF elevou a quantidade de defaults.
Dessa forma, a relacdo entre uso de AF e nivel de inadimpléncia pode ser positiva ou negativa,
dependendo da intensidade de cada um dos efeitos, tornando-se uma questdo. empirica. Em
linha com os resultados anteriores, formulamos a terceira hipétese.

H3: Garantias e ocorréncia de inadimpléncia: o uso de garantias com maior capacidade
de retomada do empréstimo estd positivamente associado a inadimpléncia observada.

O teste da terceira hipétese consiste em regredir uma vardvel bindria indicativa de default
do empréstimo contra o tipo de garantia utilizado (varidvel independente), controlando
por outros fatores. E importante frisar que a associa¢do positiva prevista na hipétese 11l ndo
implica uma relagdo causal entre o uso de AF e inadimpléncia. Como a AF é usada como um
mecanismo de sele¢do para tomadores mais arriscados, possivelmente existe uma varidvel omitida
(qualidade crediticia do tomador) que afeta positivamente a inadimpléncia e, a0 mesmo tempo,
¢ negativamente correlacionada com o uso de alienagdo fiducidria.

DADOS

Os dados proprietdrios compreendem empréstimos a produtores rurais (pessoas fisicas) e
foram disponibilizados por um dos trés maiores bancos privados do Brasil. A amostra inicial
apresentava 168.057 empréstimos concedidos entre fevereiro de 2015 e janeiro de 2021. A partir
dessa amostra, foram aplicados diversos filtros para assegurar a consisténcia das estimacdes:
(1) foram excluidas observagdes com classificagido de crédito (rating) entre D e H em sua
originacdo (Resolugdo n. 2.682/1999 do Conselho Monetdrio Nacional [Banco Central do Brasil, 1999]),
jd que esse tipo de empréstimo é normalmente originado a partir de uma renegociagio de
empréstimo anterior em default. A inclusdo desses empréstimos poderia distorcer nossos
resultados; (2) empréstimos com informacio faltante (i.e., sem identifica¢do de sexo do
cliente, classificacdo de crédito ou do estado da federagdo em que a operagio foi realizada),
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pois a falta dessas informacdes prejudicaria nossos testes; (3) empréstimos com informacdes
aparentemente inconsistentes, como: tempo de relacionamento negativo, caréncia negativa
e cuja idade do cliente era menor que 18 anos na data do empréstimo, para evitar incluir
dados com possivel erro de registro. Por fim, como uma das varidveis é o default ao longo do
tempo de vida do empréstimo, foram excluidos os empréstimos realizados ap6s dezembro
de 2019. Esse dltimo procedimento é necessdrio para garantir que seja possivel dar tempo
suficiente para a observagio do default. Em testes de robustez (ndo reportados), a amostra é
restrita a empréstimos concedidos até 2018, para evitar eventuais efeitos associados a Covid-19.

Os filtros descritos acima impuseram uma restricio quanto a empréstimos cujas garantias
sdo incomuns. Isso gerou categorias de garantias que nio apresentavam nenhuma operacido
em default. Dessa forma, os empréstimos com essas garantias foram excluidos da amostra final.
Os empréstimos com essas garantias, quando agregados, representavam 3% da amostra (3.657
observagdes). Alguns estados da federagdo apresentaram poucas observagdes para cada uma
das garantias. Nesse sentido, foram excluidas as unidades federativas (UF) que apresentaram
menos de mil observagdes, um corte de menos de 3% da amostra. Apés todos os filtros citados

?

a amostra final contém 110.662 observagdes (65,8% da amostra original).

Defini¢do das varidveis e estatisticas descritivas

A'Tabela 1 apresenta as defini¢des operacionais das varidveis utilizadas. Nos modelos que associam
o tipo de garantia a opacidade dos clientes, as varidveis que indicam opacidade sdo o tempo de
relacionamento cliente-banco(Relac), uma dummy indicando tempo de relacionamento inferior a
um ano (Relac < 1) e uma dummy indicando se o tempo de relacionamento observado apresenta
valores abaixo do primeiro tercil (RelacT1), de acordo com a literatura sobre relacionamento
bancidrio. Como medidas alternativas, usamos a idade do tomador (clientes mais novos seriam
mais opacos por terem histérico de crédito mais curto).

Ja as varidveis caréncia, taxa e [n(saldo) sdo tradicionalmente usadas como métricas de
condicdes de crédito na literatura (por exemplo, Martins et al., 2022) e sdo utilizadas nos modelos
de associacdo entre garantias e condi¢des de crédito. Caréncia é aqui definida como o tempo
decorrido entre a concessdo do empréstimo e a previsdo do primeiro pagamento ao banco. Em
mais de 80% dos casos de nossa amostra, o tomador paga o empréstimo em parcela tinica no
final da caréncia, sem nenhum fluxo de caixa intermedidrio. Por essa razdo, ndo usamos o prazo
da operagdo, mas sim a caréncia. o in(saldo) é definido como o saldo devedor nos primeiros
trés meses do contrato apés a realizagio do empréstimo, visto que ndo estava disponivel o saldo
devedor no momento do empréstimo.

As métricas de condigdo de crédito sdo importantes no sentido de revelarem a melhor
oferta de empréstimo do ponto de vista do cliente quando solicita um empréstimo, i.e., é a
condic¢do de equilibrio entre oferta e demanda. A varidvel default é usada como dependente
nos modelos que testam a associagdo entre as garantias e a inadimpléncia.
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Tabela 1. Definicdo das variaveis e categorias de garantias

Varidaveis Descrigdo e observacgoes

Default Variavel dummy que assume o valor 1 caso o tomador do empréstimo tenha atrasado o pagamento
por 90 ou mais dias em qualquer momento da vida do empréstimo (O, caso contrdrio).

Relac Tempo de relacionamento entre banco e cliente, em anos, no momento da concessdo do empréstimo.

Relacel ano Varidavel dummy que assume o valor 1 caso o tempo de relacionamento seja inferior a um ano (O, caso
contrdrio).

RelacTl Varidvel € uma dummy que assume valor 1 caso o tempo de relacionamento esteja abaixo do
primeiro tercil (O, caso contrario).

Idade Idade do tomador, em anos, na data da operagdo de crédito.

Sexo Varidvel dummy que assume o valor 1 caso o tomador seja identificado como do sexo masculino (O,
caso contrdrio).

AF Varidavel dummy que assume valor 1 caso a garantia do empréstimo seja alienagdo fiducidria (O, caso
contrdrio).

PR Varidvel dummy que assume valor 1 caso a garantia do empréstimo penhor rural (O, caso contrdrio).

HR Varidvel dummy que assume valor 1 caso a garantia do empréstimo hipoteca rural (O, caso contrdrio).

Caréncia Tempo de caréncia da operagdo de crédito, em meses.

Taxa Indica a taxa anual efetiva do empréstimo.
Indica o rating de originagdo do cliente. Os valores foram substituidos por uma escala de 1 até 4,

Rating emque 4 =AA 3=A, 2=8B,1=C. Os ratings iguais ou abaixo de D foram excluidos. Na etapa de
regressoes, esses valores sdo substituidos por varidaveis dummy.

In(Saldo) Logaritmo natural do saldo devedor nos trés primeiros meses da data do contrato.

SeqCli Indica o segmento do cliente, de acordo com a classificagdo do banco. Assume valor 1 caso o cliente

. seja do segmento de alta renda (O, caso contrdrio).

Os Painéis A, B ¢ C da Tabela 2 apresentam as principais varidveis dos tomadores por estado,
por garantia e por rating, respectivamente. A varidvel default ¢ definida como a ocorréncia de
atraso igual ou superior a 90 dias em qualquer momento da vida do empréstimo. Os dados do
Painel A mostram que a propor¢io de operagdes que entraram em default é de 3,86%, e que
existe varia¢do substancial entre os estados, o que sugere a necessidade de inserir controles por
estados nas regressdes (vide se¢des 4, 5 e 6 a frente). O tempo médio de relacionamento banco-
cliente no instante da concessdo dos empréstimos ¢ de aproximadamente 17 anos, e 1,58% dos
tomadores possuem tempo de relacionamento inferior a um ano.

No Painel B, nota-se que os empréstimos garantidos por PR apresentam o menor nivel de
default, seguido dos garantidos por HR e por AF, o que sugere que a concessdo com AF é usada
para empréstimos a clientes de maior risco. Os empréstimos com AF também apresentam a
menor média de tempo de relacionamento e maior propor¢io de empréstimos concedidos a
clientes com menos de um ano de relacionamento, o que sugere que seja o tipo de garantia
exigida para tomadores mais opacos. No Painel C, temos a segmentacdo por rating. Conforme
esperado, ratings piores apresentam maior incidéncia de default. No entanto, ndo parece existir
relagdo entre as medidas de opacidade do cliente e rating inicial da operagio.
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Tabela 2. Operagdes de crédito rural por UF, garantia e rating

Painel A - Estatisticas de default e relacionamento por unidade federativa

UF Operagdes Default (%) Relac Relac<1 ano (%)
MG 23,591 4.85 14.38 210

SP 19,823 2.51 22.03 0.60

PR 19,436 4.22 15.67 140

GO 15,299 3.58 18.39 170

RS 9,748 4.47 14.98 160

SC 7,523 4.25 13.55 2.00
MS 5,744 3.27 20.74 0.80
MT 5,002 372 18.51 110

TO 2763 5.94 17.03 150

BA 1733 462 20.03 0.70
Total 110,662 3.86 17.08 158
Painel B - Estatisticas de default e relacionamento por garantia

Garantia Operagdes Default (%) Relac Relac <1 (%)
AF 2,688 5.58 15.25 3.27

PR 12,928 1.86 18.33 170

HR 95,046 4.20 17.09 135
Painel C - Estatisticas de default e relacionamento por rating

Rating Operagoes Default (%) Relac Relac <1 (%)
AA 6,043 0.33 21.05 0.43

A 16,989 213 1714 2.55

B 26,725 169 18.60 0.51

C 60,905 5.82 16.21 164

Fonte: [Inserir fonte]

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das demais varidveis utilizadas neste estudo.
A Figura 1 apresenta a propor¢io de garantias das operagdes de crédito para a safra (més de
originacdo) do empréstimo. E possivel notar uma concentragiio na garantia de HR. Ao longo
dos anos, a proporcio de PR e Al aumentou de 10% para aproximadamente 30%. Porém, a AF
continua como a garantia de menor propor¢do na amostra. A Figura 2 apresenta o valor médio
das operagdes de crédito rural por tipo de garantia e safra da operacdo. I possivel notar que a AF
apresenta um alto valor médio (apesar da alta variabilidade sazonal), mesmo sendo uma das garantias
menos utilizadas. Os valores foram ajustados para dezembro de 2019 usando o Indice de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA). Finalmente, a Figura 3 apresenta a porcentagem de operacoes
em default por garantia. A Figura 3 indica que a AF apresenta o maior default entre as garantias,
mas essa diferenga foi reduzida nos anos mais recentes da amostra. No geral, as Figuras indicam
a importancia do controle da sazonalidade dos empréstimos ao longo das safras (i.e., meses de
originacdo das operagoes) e a redugdo observada na ocorréncia de defaults nos anos mais recentes.
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Tabela 3. Médias das demais variaveis da amostra por garantias

Amostra Total AF PR HR
Caréncia 12.741 14610 12.788 12.681
Taxa (%) 11161 10.302 10.141 11.324
In(saldo) 11.905 12.033 11.393 11.972
SegCli (%) 32.800 29.900 36.800 32.300
Fonte: [Inserir fonte]
Figura 1. Proporc¢do de garantias por operagdes de crédito
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Figura 2. Valor médio das operagdes de crédito por garantia
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Figura 3. Default das operagdes de crédito por garantias
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TESTES EMPIRICOS E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Garantias e acesso ao crédito

Nesta se¢do, testamos se a garantia de AF permite que clientes mais opacos obtenham acesso ao
crédito (primeira hipétese). Para isso, dado que ndo é possivel observar diretamente o nivel de
opacidade, usaremos trés proxies para o nivel de opacidade do tomador. Para testar se o tipo de
garantia estd associado a opacidade do tomador, estimamos a regressdo descrita pela Equacdo 1:

Opaco;, = oo+ a;-AF;+E; +T;+6:-6.+ ¢ (1)

em que Opaco é uma das trés proxies de opacidade, a saber: 1) uma varidvel dummy que
assume valor 1, caso o tempo de relacionamento seja menor que um ano no ato de contratagio
do empréstimo, e zero, caso contrdrio (Relac < 1), por meio da qual procuramos capturar
a ideia de que o empréstimo estd sendo concedido a um cliente “novo” para o banco; ii) o
tempo de relacionamento entre banco e cliente, em anos(Relac); iii) a idade do cliente no
ato de contratagdo do empréstimo (Idade). AF é a dummy que assume valor 1, caso a garantia
apresentada seja AF e zero, caso contrdrio. De acordo com a Previsdo I, espera-se que o coeficiente
L seja positivo para os casos (1), e negativo nos casos (ii) e (iii), indicando que a AF ¢é utilizada
para clientes mais opacos em média. E é o vetor de varidveis de controle do empréstimo: prazo
de caréncia, taxa, rating e saldo devedor. T sdo caracteristicas do tomador do empréstimo: tempo
de relacionamento bancdrio, idade, sexo e segmento do cliente. §¢ é¢ um conjunto de dummies
que se referem ao més (t) de concessdo do empréstimo ¢ §e é um conjunto de dummies de
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unidades federativas (¢). Assim, as especificagdes contém um efeito fixo de 8¢ - Je. Esses efeitos
fixos capturam tanto as flutuagdes macroecémicas em nivel nacional (como varia¢des nas taxas
de juros, PIB, inflagio etc.) quanto em nivel estadual, bem como variagdes nas condigdes
climdticas (heterogéneas entre os estados da federac¢do) que podem afetar a produtividade
rural e a demanda sazonal por empréstimos. Os erros-padrdo dessa e das demais regressdes sdo
robustos a heterocedasticidade e clusterizados no nivel do més-estado,d8t - Se.

A'Tabela 4 apresenta os coeficientes estimados para a FE.quagdo 1. Para cada uma das trés varidveis
dependentes, rodamos uma especificagio sem e com os controles de empréstimos e tomador (as
colunas impares trazem os resultados sem controles e as colunas pares, os resultados com controles).
Com exceg¢do da regressdo cuja varidvel dependente ¢ a Idade, ndo ocorreu perda de significincia
estatistica ao adicionar os controles por caracteristicas dos empréstimos (E) e dos tomadores ('T). A
interpretagio dos coeficientes das regressoes segue as especificagdes com controles (colunas pares).

O coeficiente principal da coluna 2 indica que o uso de AF estd associado a uma
probabilidade 1,4 ponto percentual maior de o tomador ter menos de um ano de relacionamento
com o banco. Esse resultado € estatisticamente significante a 1% e economicamente relevante,
uma vez que a propor¢do de empréstimos concedidos a tomadores com menos de um ano de
relacionamento ¢ apenas 1,58% da amostra. Na coluna 4, a AF estd associada com tomadores
com tempo de relacionamento bancdrio 1,9 ano menor em comparac¢do com outras garantias.
Finalmente, na regressdo reportada na coluna 6, o coeficiente de interesse mostra uma associagio
negativa entre o uso de AF e idade do tomador, como esperado, mas sem significincia estatistica.

Estes resultados sdo condizentes com a Hipétese I de que garantias com maior capacidade
de retomada do empréstimo permitem o maior acesso ao crédito para tomadores mais opacos,
sugerindo que a AF possa ser uma “modalidade de entrada” para tomadores mais opacos. Nossos
resultados sdo também com a literatura que propde que garantias sdo substitutos a informagio
(Berger & Udell, 1990; Tirole, 2005), e que mecanismos juridicos mais eficientes de recuperacido
de garantia aumentam o acesso ao crédito por tomadores mais opacos (Assuncio et al., 2014;
Campello & Larrain, 2016; Doornik & Capelletto, 2015).

Tabela 4. Regressdo da opacidade contra as garantias

(1) @ (3) 4 (5) (8)

Relac <1 Relac <1 Relac Relac Idade Idade
AF 0.019"** 0.014*** -2.811"** -1.944** -1.998"** -0.266

(0.004) (0.004) (0.260) (0.210) (0.322) (0.277)
Intercepto 0.013** 0.082** 17.266"** -20.65* 53.914*** 47.068*

(0.000) (0.007) (0.0086) (0.8601) (0.008) (0.580)
(CE‘f;t)rf"es N s N s N s
5.-6, s s S S S s
Obs 110,662 110,662 110,662 110,662 110,662 110,662
R? gjust. 0.0129 0.0515 0.1242 0.3278 0.0234 0.2222

Nota. *, ** e *** representam significancia estatisticas de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Todos os erros-padrdo foram
clusterizados ao nivel do més-estado (6t - §e). Os erros-padrdo estdo em parénteses. « As varidveis de controles sdo retiradas
da regressdo ao serem usadas como dependentes.

Fonte: [Inserir fonte]
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Segmentacgdo por presenca bancdria nas unidades federativas

Nesta se¢do, testamos a segunda hipétese, buscando explorar a heterogeneidade da presenca
bancdria em cada unidade federativa. Para criar a varidvel de presenga bancdria, usamos o nimero
de agéncias bancdrias pertencentes ao banco que disponibilizou a base de dados de crédito rural
em relagdo ao nimero de total de agéncias daquele estado. Essa varidvel tem frequéncia mensal
em cada unidade federativa e ¢é disponibilizada no website de dados abertos do Banco Central
do Brasil. Em seguida, segmentamos a amostra por tercis de presenga bancdria. O argumento
¢ que a AF daria maior acesso ao crédito para clientes mais opacos e que é mais importante em
estados onde o banco tem menor penetragio/share ou que sofre maior concorréncia.

A'Tabela 5 apresenta as especificagdes com controles segmentadas por presenca bancdria.
Usamos apenas os tercis classificados como baixa e alta presenca bancdria por limitagdo de
espaco. Os coeficientes estimados das regressdes indicam que os resultados expostos na Tabela
4 estdo concentrados nos estados com menor presenga bancdria: em estados com baixo nivel
de presenga do banco, a AF estd associada a uma probabilidade 1,9 ponto percentual maior
de o tomador ter menos de um ano de relacionamento com o banco, em comparacdo com as
demais garantias. Esse efeito ndo aparece em estados com alta presenca do banco. Finalmente,
na coluna 3 (4), em estados com menor (maior) presenga do banco, a AF estd associada com
tomadores com tempo de relacionamento bancdrio 2,3 (1,5) ano(s) menor em comparacio
com outras garantias. Esses resultados sdo consistentes com a nossa Hipétese 11, sugerindo que,
de fato, o canal que torna a AF mais utilizada para clientes mais arriscados seja a assimetria de
informacio.

Tabela 5. Regressdo da opacidade contra as garantias

(1) (2) 3 4) (S5) (6)
Relac <1 Relac <1 Relac Relac Idade Idade
g;?sceo”ga do Baixa Alta Baixa Alta Baixa Alta
AF 0.019"* 0.005 -2.347"" 1530 -0157 -0.228
(0.006) (0.005) (0.356) (0.314) (0.419) (0.485)
Intercepto 0117 0.059"** -22.707" -15.370"*" 48.309"" 44.969"*
(0.013) (0.010) (0.849) (1.012) (0.994) (1.051)
E:E‘TTt)r_O'es s s s s s s
b s s s s s s
Obs 36,988 36,122 36,988 36,122 36,988 36,122
Re ajust. 0.0562 0.0506 0.2867 0.2835 01969 0.2267

Nota. *, ** e *** representam significancia estatisticas de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Todos os erros-padrdo foram
clusterizados ao nivel do més-estado (6t - §e). Os erros-padrdo estdo em parénteses. + As varidveis de controles sdo retiradas
da regressdo ao serem usadas como dependentes.

Fonte: [Inserir fonte]
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Garantias e condi¢des de crédito

Nesta se¢do, testamos se a garantia com maior capacidade de recuperacio do valor emprestado
(AF) apresenta relagdo com as taxas de juros, a caréncia e o valor do empréstimo. O modelo
de Jappelli et al. (2005) prevé que as garantias aliviam o racionamento de crédito, o que poderia
levar a um prazo de caréncia maior, maior volume emprestado e menores taxas. Por outro
lado, se garantia melhores permitirem acesso ao crédito a tomadores restritos (i.e., tomadores
que ndo teriam acesso ao crédito sem apresentar garantias, ou apresentando garantias de pior
qualidade), esse mecanismo de selecdo levaria a uma associacdo positiva entre taxas de juros e
o uso de AF (como encontrado por Assuncio et al., 2014). Para testar a associac¢do entre condi¢oes
de crédito e tipo de garantia, estimamos a Equacio 2:

Y= Bot+ Bi(AF) + B(RelacTl) + B3(AF; - RelacT1) (2)
+Ei+Ti+6t'6e+€i

em que, Yi é amedida de condi¢oes do empréstimo: taxa, caréncia e [n(saldo). Empréstimos
mais vantajosos apresentam menores taxas, maior caréncia e maiores saldos. A varidvel RelacT1
¢ uma dummy que assume valor 1 caso o tempo de relacionamento esteja abaixo do primeiro
tercil e zero, caso contrdrio. Utilizamos essa medida em forma de varidvel dummy para
facilitar a interpretacdo dos coeficientes. Em adicdo, excluimos as observagdes cujo tempo
de relacionamento pertence ao tercil intermedidrio da distribuicdo. Isso foi feito para que a
interpretacdo dos coeficientes permita comparar clientes com tempo de relacionamento curto
versus longo. Espera-se que um menor tempo de relacionamento seja uma proxy para a quantidade
de informagdes possuidas pelo banco sobre o cliente. Logo, clientes menos conhecidos sdo
mais opacos para a instituicdo financeira, o que implicaria maiores taxas, ¢ menor tempo de
caréncia e valor da operagio.

Na Equacio 2, o principal coeficiente de interesse ¢ o f5,. Esse coeficiente mensura o efeito
moderador da AF sob o tempo de relacionamento bancdrio. Espera-se que a AF possibilite uma
reducio na taxa e um aumento na caréncia e no saldo em tomadores com menor tempo de
relacionamento. Porém, antes de estimarmos a Equacio 2 com a interagdo entre AF x RelacT1,
estimamos os efeitos separadamente com e sem controles para as caracteristicas do empréstimo
E e do tomador T.

A Tabela 6 apresenta os resultados da estimacdo da Equagdo 2. Nas colunas de 1 até 3,
temos as regressdes sem os controles e usando apenas a dummy de AF. Os resultados indicam
que a AF estd associada com uma taxa de juros 0,63 ponto percentual maior em comparacgdo
com as demais garantias, uma caréncia de aproximadamente meio més acima das demais
garantias ¢ um saldo aproximadamente 9,8% abaixo das demais garantias. Ao adicionar os
controles (colunas de 4 até 6), os coeficiente da taxa e da caréncia ndio mudam de sinal, mas
o do In(saldo) passa a ser positivo, indicando um aumento de aproximadamente 4,6%. Ainda
nas colunas 4, 5 e 6, os coeficientes da dummy de relacionamento indicam que tomadores com
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baixo relacionamento tomam empréstimos a taxas maiores, com menores prazos de caréncia
e com menor saldo, resultados consistentes com a ideia de que clientes mais opacos recebam
condigdes piores de crédito.

Nas colunas de 7 até a 9, adicionamos interagdes entre AF e a dummy de opacidade. Na
coluna 7, o resultado indica que os empréstimos com AF e com alto tempo de relacionamento
ndo apresentam taxas de juros maiores (primeiro coeficiente ndo significante) que a categoria base.
Ja o segundo coeficiente indica que os empréstimos com baixo relacionamento e que ndo usam
AF apresentam uma taxa de juros 0,277 pontos percentuais acima dos empréstimos que também
ndo usam AF, mas que possuem alto relacionamento, confirmando que a opacidade (baixo tempo
de relacionamento) estd positivamente associada a taxa de juros. O terceiro coeficiente mostra
que, entre os empréstimos com AF, clientes com baixo tempo de relacionamento tomam a uma
taxa de juros maior em média. A diferenga entre os empréstimos que usam AF e possuem baixo
relacionamento com relagdo aos que usam outras garantias e possuem alto relacionamento é
de 0,926 ponto percentual (dado pela soma dos coeficientes A1, 2 € f3).

Na coluna 8, temos o efeito no prazo de caréncia. Empréstimos com AF e alto relacionamento
apresentam uma caréncia de 1,35 més acima daqueles com outras garantias e alto relacionamento.
Empréstimos com baixo relacionamento, mas com outras garantias apresentam uma caréncia
0,159 més (aproximadamente cinco dias) menor. O terceiro coeficiente indica que, entre os
empréstimos com AF, aqueles feitos a tomadores com baixo relacionamento apresentam prazo
de caréncia 1,3 més menor.

Finalmente, a coluna 9 apresenta o efeito no saldo. Empréstimos com AF e alto
relacionamento apresentam um saldo 15,02% (= e** — 1) maior que aqueles com outras
garantias e alto relacionamento. Entre os empréstimos com baixo relacionamento, mas com
outras garantias, apresentam um saldo 26,94% menor (= e **'* — 1). Finalmente, o terceiro
coeficiente mostra que, entre os empréstimos com AF, o saldo é 13,8% menor (= e*'* - 1).

As implicagdes dos resultados expostos na Tabela 5 sio que a AF de fato melhora as
condi¢oes de prazo de caréncia e saldo, mas apenas quando o relacionamento bancdrio jd é alto.
Logo, credores com maior tempo de relacionamento bancério podem obter prazos de caréncia
¢ montantes maiores de empréstimo ao usarem AF. Tomados em conjunto com as regressdes
da Tabela 3, os resultados sugerem que, para clientes mais opacos (com baixo relacionamento),
a AF pode funcionar como ferramenta de acesso ao crédito, mas ndo como um mecanismo de
melhora nos termos do empréstimo (além da prépria sele¢do). Para reforgar os achados desta
se¢do, reestimamos a Equagdo 2, trocando a dummy RelacT1 pelo tempo de relacionamento
em anos (Relac) e usando uma amostra completa. Os resultados sdo qualitativamente similares
aos expostos na Tabela 6, e nio sio reportados para economizar espaco.

Embora nossos testes ndo sejam diretamente compardveis aos de Assuncio et al. (2014) para
o mercado de crédito automotivo, nossas inferéncias permitem revelar nuances peculiares ao
crédito ao produtor rural. Por exemplo, os resultados de Assungio et al. (2014) mostram que houve
uma redugdo nas taxas dos empréstimos com o uso de AF, mas essa redu¢io era tanto menor
quanto mais velho fosse o veiculo financiado. Fazendo-se um pressuposto de que compradores
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de carros usados sdo mais opacos, os resultados sdo consistentes com os nossos, no sentido de que
o efeito de redugio do custo do crédito com uso de AF ocorre entre tomadores menos opacos.
Tanto aquele estudo quanto o nosso parecem indicar que, entre os tomadores mais opacos, a
AF parece estar mais ligada ao acesso ao crédito do que as condi¢oes dos empréstimos.

Tabela 6. Regressdo das condigdes do empréstimo contra as garantias e relacionamento

@ @) 3 4) (5 ®) @) (€)) ()]
Taxa Caréncia | In(Saldo) Taxa Caréncia | In(Saldo) Taxa Caréncia | In(Saldo)
AF 0.633*** 0.444* -0.098"** 0.465*** 0.522"** 0.046* 0.141 1.355 0.140**

(0.132) (0.173) (0.032) (0.120) (0.168) (0.026) (0.123) (0.247) (0.037)

RelacTl 0.288"* | -0.189"* | -0.318"" 02777 | -0159*" | -0.314"**

(0.047) (0.051) (0.015) (0.047) (0.050) (0.015)

AF x
RelacTl

0508 | -1.306™ | -0.148"""

(0.185) (0.259) (0.047)

Intercepto | 11.169*** 12.745™ | 11883 17117 14.047* | 12.442" 17.113*** 14.045™" | 12.441*

(0.003) (0.004) (0.001) (0.549) (0.316) (0.041) (0.549) (0.316) (0.041)

fEir}t)rf"es N N N s s s s s s
5.6, s s s s s s s s S
Obs 74643 | 74643 | 74643 | 74643 | 74643 | 74843 | 74643 | 74643 | 74643
ReAjust. | 03291 | 02354 | 01975 | 03462 | 02389 | 03105 | 03462 | 02394 | 03106

Nota. *, ** e *** representam significancia estatisticas de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Todos os erros padréo foram
clusterizados ao nivel do §, - §,. « As varidveis de controles sdo retiradas da regressdo ao serem usadas como dependentes.

Fonte: [Inserir fonte]

Garantias e ocorréncia de inadimpléncia

Fista se¢do apresenta os resultados dos testes da hipétese 111, conduzidos por meio da aplicacido
dos modelos de regressdo de probabilidade linear no teste da associa¢do entre garantias ¢ a
ocorréncia de inadimpléncia. Na Equagio 3, temos o modelo bdsico para testar a associagdo
entre o uso da AF e a ocorréncia de default. Essa especificagdo serd usada com e sem controles
para as caracteristicas do empréstimo (F.) e do tomador ('T)). Todas as especificacdes incluem
efeitos fixos no més por unidade federativa do tomador,

Default; = yo +v1AF; +E; +T; +6; - 8, +€ (3)
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em que default é a varidvel que assume o valor de 1 caso o tomador entre em default e 0,
caso contrdrio, em qualquer momento da observagio. O modelo de probabilidade linear da
Equagoes 3 é estimado por minimos quadrados ordindrios (MQO). Em uma segunda etapa,
modificamos o modelo apresentado na Equacio 3 para testar o efeito das demais garantias
da amostra contra a AF. Logo, a dummy AF ¢é substituida por outras duas dummies de tipos
de garantia: hipoteca rural (HR) e penhor rural (PR). Nas especificacdes 1 e 2, o coeficiente
de interesse da Equacdo 3, y,, captura a associa¢do entre o uso de AF como garantia do
empréstimo com o evento de default em relagio aos demais tipos de garantias (PR e HR), em
média. Nas especificagdes 3 e 4, usamos o modelo modificado para realizar a comparacéo
da HR e do PR contra a AF. Logo, o coeficiente associado com cada uma dessas garantias
capturard a associagio entre o uso do HR ou do PR com o evento de default em relagio a
AF, em média. Reforcamos a interpretacdo de associagdo (e ndo uma interpretagio causal)
do coeficiente, uma vez que o tipo de garantia possivelmente estd associado a caracteristicas
ndo observadas do tomador.

A Tabela 7 apresenta os resultados da estimagio da F.quacdo 3. Na coluna 1, o modelo
¢ estimado por MOO sem controles no nivel de tomador e do empréstimo. O coeficiente y,
indica que empréstimos com AF tém inadimpléncia 2,1 pontos percentuais maior do que
empréstimos com outros tipos de garantia, em média, resultado estatisticamente significante a
1%. A estima¢do com a adi¢do de controles, reportada na coluna 2, nossa especificacio preferida,
traz um resultado qualitativamente similar, embora a magnitude do coeficiente seja menor, ou
seja, empréstimos com AF apresentam uma probabilidade de default de 1,4 ponto percentual
acima das demais garantias. Nas colunas 3 e 4, temos a troca da dummy de AF por HR e PR,
com e sem controles. Como esperado, os coeficientes apresentam sinal contrrio ao que fora
observado nas especificacoes 1 e 2.

Os resultados da Tabela 7 indicam que, tudo mais constante, o grupo de empréstimos que
usa a Al como garantia apresentou maior probabilidade de default. Consistente com a hipétese
I1I, nosso argumento é que possivelmente o banco exija que os tomadores mais arriscados
apresentem uma garantia com maior capacidade de recuperacdo em caso de inadimpléncia,
o que ¢é consistente com os modelos de moral hazard, que preveem que os tomadores com
maior risco costumam apresentar garantias para compensar a sua menor qualidade de crédito
(Tirole, 2005), e com o resultado empirico de Assungio et al. (2014), de que a AF estd associada a
clientes de maior risco. Porém, reforcamos que os resultados nio podem ser interpretados de
maneira causal, isto é, ndo seria correto afirmar que o uso de AF causa maior ocorréncia de
default. Os resultados anteriores indicam que a AF é usada como um mecanismo de selecdo de
tomadores, sendo usada para tomadores mais opacos (e possivelmente mais arriscados). Assim,
o nosso modelo da equacdo (3) possivelmente tem uma varidvel omitida (qualidade crediticia
do tomador). O uso de AF estd associado a uma pior qualidade crediticia que, por sua vez, é o
que causa o aumento de inadimpléncia.
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Tabela 7. Regressdo da ocorréncia do default contra as garantias

(1) (@) (3) 4
AF 0.021"* 0.014***
(0.005) (0.005)
PR -0.036"** -0.025**
(0.005) (0.005)
HR -0.019"** -0.013***
(0.005) (0.005)
Intercepto 0.039** 0.043"* 0.060™* 0.062""
(0.000) (0.012) (0.005) (0.013)
Controles (E+T) N S N S
LI s S S s
Obs 110.662 110.662 110.662 10.662
R2 Ajust. 0.0104 0.0252 0.0111 0.0255

*

Nota. *, ** e *** representam significancia estatisticas de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Todos os erros padréo foram
clusterizados ao nivel do MES x UF. Os erros padrdo estdo em parénteses.

Repetimos as estimagoes da Tabela 7, usando um modelo Logit. As inferéncias sdo
qualitativamente similares ao reportado na Tabela 7. A especificacgdo utilizada adotou todos os
controles que variavam no tempo (ver vetores E e T, na Equagdo 1), porém sem o uso de efeitos
fixos por ndo possuirem a mesma interpretacdo que os modelos lineares. Os resultados indicam
que a AF apresenta uma probabilidade de default de 4,4%, contra 1,7% do PR e 3% da HR.
Adicionalmente, reestimamos os modelos das Tabelas 5, 6 e 7 usando também as observacdes
dos estados que haviam sido excluidos dos testes principais. Todas as inferéncias se mantém
com essa amostra. Os resultados dos testes desta se¢do ndo sdo reportados por questdo de espago
e estdo disponiveis sob requisi¢io.

CONCLUSAO

O presente estudo investiga o papel das garantias na concessdo de crédito ao produtor rural no
Brasil, usando uma base de dados inédita fornecida por um grande banco. Nossos resultados
sdo consistentes com a hipétese central de que modalidades juridicas de empréstimos que
possibilitem que garantias sejam retomadas de maneira mais eficiente permitem o acesso a
crédito por tomadores mais opacos. Mais especificamente, a AF estd associada com o acesso ao
crédito por tomadores com menos de um ano de relacionamento bancdrio e é menos provével de
ser usada a medida que o relacionamento bancdrio aumenta. Em adi¢io, nossos resultados sdo
consistentes com nossa segunda hipétese, ou seja, o efeito ¢ maior em estados onde a presenga
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do banco é menor, indicando que a assimetria de informacéo pode ser advinda ndo s6 de um
menor relacionamento com o tomador em si, mas também devido a uma menor interac¢io do
banco com outros produtores rurais da mesma regido.

No entanto, o acesso ndo se traduz em melhores condi¢des de crédito para esses tomadores,
visto que a AF s6 apresenta efeito na redugio das taxas de juros, no aumento do prazo de caréncia
e do valor emprestado para clientes com maior tempo de relacionamento bancdrio. Por fim,
encontramos que o aumento do acesso também implica o aumento de inadimpléncia, uma
vez que esse tipo de garantia permite que o banco tome mais riscos ao emprestar para clientes
mais opacos.

Este estudo contribui para o ramo da literatura que busca compreender os efeitos que
as garantias mais eficientes apresentam no acesso, nas condi¢oes e no desfecho das operagoes
de crédito. Mais especificamente, contribuimos para a literatura que analisa crédito rural (e
o crédito produtivo a pequenos empreendedores em geral), um tépico importante em muitos
paises emergentes. Nosso artigo mostra que a existéncia de contratos que permitam a retomada
mais rdpida e eficiente de garantias pode aumentar o acesso ao crédito produtivo, consistente
com a literatura internacional e com a literatura que investiga o acesso ao crédito ao consumo
no Brasil. Do ponto de vista de politicas piblicas, nossos resultados sugerem que reformas que
deem ao credor uma maior capacidade de retomar garantias pode ampliar o acesso ao crédito,
em especial aqueles tomadores com maior dificuldade de acesso a financiamentos.

Este é o primeiro estudo a utilizar uma base de dados proprietdria de crédito rural para
esse fim. Reforcamos que, apesar da desvantagem da impossibilidade de replicagio dos dados
por motivos legais, o uso desses dados traz a vantagem de poder contribuir para a literatura
académica, com resultados que até entdo estariam restritos ao ptiblico interno do Banco. Nio
obstante, como em qualquer estudo feito com uma tnica empresa, deve-se ser cuidadoso quanto
a validade externa dos resultados. Qualquer generalizacdo passaria pelo pressuposto de que
o banco em questdo ¢ representativo do mercado de crédito ao produtor rural no Brasil e no
mundo. Mesmo ndo sendo possivel verificar esse pressuposto, entendemos que as inferéncias
deste artigo podem ser tteis para os formuladores de politicas ptblicas, produtores rurais e
gestores de crédito.
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