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RESUMO

O objetivo desta tese é analisar o efeito da concentracéo do sistema bancério a nivel local sobre
as condicdes de crédito e a lucratividade das micro e pequenas empresas no Brasil. Uma parte
da literatura de financas indica que o monopolio bancério aumenta as restricdes de crédito para
as firmas menores. No entanto, a literatura de relacdo credor-devedor sinaliza que as grandes
corporacOes financeiras melhoram as condicGes crédito. Desse modo, ndo ha consenso entre
0s pesquisadores acerca dos impactos do poder de monopolio no acesso ao crédito. Todavia, a
concentracdo bancéria e a heterogeneidade regional no Brasil favorecem a analise dos efeitos
do poder de monopdlio sobre as condi¢des de financiamento das micro e pequenas empresas a
nivel de municipios. Diante da literatura e das caracteriticas econdmicas e espaciais da
economia brasileira, serd estimado um conjunto de modelos para explicar a dindmica de crédito
para as empresas de menor porte. As primeiras analises verificam se o poder de monop6lio dos
bancos exerce impacto sobre as condicdes de crédito e a lucratividade das micro e pequenas
empresas. Os resultados apontaram para um maior racionamento de crédito a estas firmas.
Perante estas evidéncias, a segunda analise observou porque os bancos ndo flexibilizam as
restrices de crédito diante do poder de monopdlio do setor. Para tanto, o trabalho verificou as
hipdteses de eficiéncia dos setores bancario e juridico. Os indicadores sinalizaram para indices
de ineficiéncia tanto bancério quanto juridico. Todavia, os niveis de ineficiéncia nos custos dos
bancos podem esta correlacionados as caracteristicas espaciais. A literatura de economia
regional indica que a distancia espacial entre a sede e a filial das institui¢cGes financeiras gera
custo de agéncia. Logo, os resultados da terceira etapa mostraram que o aumento da distancia
entre o municipio sede e filial dos bancos elevam os custos de credito. Portanto, a flexibilizagdo
nas condicdes de crédito para micro e pequenas empresas no Brasil depende da maior
competicdo entre bancos, combinada ao desenvolvimento do mercado bancério a nivel regional,
bem como, da melhora nos niveis de eficiéncia do setor juridico.

Palavras-chaves: Concentracdo Bancaria. Micro e Pequenas Empresas. Crédito Local.
Eficiéncia Bancaria e Juridica. Distancia.



ABSTRACT

The objective of this thesis is to analyze the effect of the concentration of the banking system
at the local level on the credit conditions and profitability of micro and small companies in
Brazil. Part of the finance literature indicates that monopoly banking increases credit constraints
for smaller firms. However, the creditor-debtor relationship literature indicates that large
financial corporations improve credit conditions. Thus, there is no consensus among researchers
about the impacts of monopoly power on access to credit. However, banking concentration and
regional heterogeneity in Brazil favor the analysis of the effects of monopoly power on the
financing conditions of micro and small companies at the municipal level. Given the literature
and the economic and spatial characteristics of the Brazilian economy, a set of models will be
estimated to explain the dynamics of credit for smaller companies. The first analyzes verify
whether the monopoly power of banks has an impact on the credit conditions and profitability
of micro and small companies. The results pointed to a greater rationing of credit to these firms.
Given this evidence, the second analysis observed why banks do not relax credit restrictions in
the face of the monopoly power of the sector. Therefore, the work verified the efficiency
hypotheses of the banking and legal sectors. The indicators signaled to inefficiency indices of
both banking and legal. However, the levels of inefficiency in the costs of the banks can be
correlated to the spatial characteristics. The regional economics literature indicates that the
spatial distance between the head office and the branch of financial institutions generates
agency costs. Therefore, the results of the third stage showed that the increase in the distance
between the main municipality and the bank branch raises credit costs. Therefore, the easing of
credit conditions for micro and small companies in Brazil depends on greater competition
between banks, combined with the development of the banking market at a regional level, as
well as the improvement in the efficiency levels of the legal sector.

Keywords: Banking Concentration. Micro and Small Firms. Local Credit. Banking and
Juridical Efficiency. Distance.
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1 INTRODUCAO

A estrutura do setor bancario no Brasil € marcada pelo elevado poder de monopdlio dos bancos.
O pais possui cinco instituicdes financeiras como as principais ofertantes de crédito. O Banco
do Brasil, a Caixa Econémica Federal, o Bradesco, o Ital e o Santander disponibilizam mais de
50% do total de crédito ofertado. Este percentual alcancou 75% em 2015. Os bancos publicos,
Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal, detém as maiores participacdes no setor.
Entretanto, nos Gltimos anos ha o surgimento dos bancos digitais. O crescimento nas operac6es
de crédito por meio destes bancos levou o Banco Central (Bacen) a criar a Resolugdo 4.656 de
26 de abril de 2018 (BANCO CENTRAL, 2021e). Esta resolucdo disciplina as operacgdes de
crédito por meio das plataformas digitais. Além dos bancos digitais, a oferta de crédito também
é realizada por bancos (agéncias) de fomento, a exemplo do Banco do Nordeste, a AgeRio e 0
Badesul. Estas agéncias locais concedem servicos bancarios a taxas de juros mais acessiveis.
Sendo assim, o pais também possui institui¢des financeiras ndo monopolistas que viabilizam o

acesso ao crédito as micro e pequenas empresas.

A centralizacdo bancéria a nivel de bancos também é verificada espacialmente. Os estados de
Séo Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais e Distrito Federal concentram o maior montante da
oferta de crédito e numero de agéncias bancarias. Por outro lado, a quantidade das micro e
pequenas empresas, por exemplo, possui uma distribuicdo mais homogénea entre as regides.
Ou seja, 0 Brasil tende a apresentar uma separacao espacial entre ofertantes e demandantes dos
produtos e servicos bancarios. Com isso, haverd maior dificuldade no acesso ao crédito,
restrigindo o crescimento e desenvolvimento das economias locais. Sendo assim, o objetivo
desta tese é analisar o efeito da concentracdo do sistema bancario a nivel local sobre as

condicdes de crédito e a lucratividade das micro e pequenas empresas no Brasil.

Diante do contexto apresentado, o problema desta tese €: qual o efeito do padrao de concentracéo
do sistema bancario a nivel local sobre as condi¢Ges de crédito e a lucratividade das micro e
pequenas empresas no Brasil? Para responder a este questionamento serdo utilizados
microdados do sistema bancario, do sistema juridico regional, das contas regionais, das micro e
pequenas empresas € uma medida da distancia entre os municipios brasileiros. A hipotese da
tese é que 0 monopolio deste setor elevam as restricdes de crédito e pode reduzir a lucratividade

das micro e pequenas empresas.
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O racionamento de crédito as firmas menores tende a ser uma caracteristica do Brasil. Isso
porque o monopolio bancario e a dimensdo espacial do pais cria, inevitavelmente, um
relacionamento de crédito mais proximo entre as firmas menores e as filiais dos bancos. As
sedes dos maiores bancos estdo localizadas em Brasilia, para os bancos publicos, e em Séo
Paulo para os bancos privados. Logo, as matrizes dos principais bancos estdo presentes em um
ou dois municipios brasileiros. Por outro lado, as respectivas filiais estdo distribuidas em
aproximadamente 3.500 municipios. Considerando a possibilidade de limitacdes por parte das
sedes dos bancos para gerenciar as filiais aparecerao os custos de agéncia. Portanto, 0 aumento
na distancia fisica entre a sede e a filial dos bancos, combinada ao monopélio do setor, tende a

intensificar o racionamento de crédito as firmas menores.

Além do setor bancério, o desenvolvimento do mercado de crédito também depende do estagio
de desenvolvimento institucional das regides, conforme (ACEMOGLU; JOHNSON;
ROBINSON, 2005; ACEMOGLU; AGHION; ZILIBOTTI, 2006) e (FERNANDEZ;
TAMAYO, 2017). De acordo com Demetriades e Law (2006) e Andrianova e outros (2017), as
regibes com melhor desenvolvimento institucional apresentam desempenho satisfatorio no
mercado de crédito. Ou seja, hd uma correlacdo direta entre o desenvolvimento do setor juridico
e de crédito (GANAU; RODRIGUEZ-POSE, 2021) e (SCHIANTARELLI; STACCHINI;
STRAHAN, 2020). Portanto, este estudo também pretende analisar se a estrutura juridica no

Brasil contribui para a mudanca nas restricdes de crédito das micro e pequenas empresas.

A estrutura bancaria, o desenvolvimento institucional das regifes e as caracteristicas espaciais do
Brasil podem resultar em diferentes padrbes de oferta e demanda por crédito para os agentes.
Estes elementos sdo importantes para confrontar a capacidade dos grandes bancos na oferta de
servicos financeiros localmente para as micro e pequenas empresas. 1sso porque, as médias e
grandes firmas tém maior acesso aos canais de negocia¢do por crédito em condi¢bes mais
vantajosas®. E importante considerar que as agéncias de varejo do sistema bancario no Brasil
sdo espacialmente distantes das respectivas sedes. A literatura aponta para uma maior restricdo
de crédito diante do distanciamento espacial. A distancia fisica entre as sedes e as filias dos
bancos elevam os custos de agéncia, bem como, os custos com monitoramento dos devedores,
(DEGRYSE; ONGENA, 2004; DEGRYSE; ONGENA, 2005). Portanto, essas multiplas

LA literatura sobre hierarquizacéo da divida destaca que o empréstimo bancério ndo seria a primeira opgao de
financiamento, pois grandes empresas buscam melhor sinalizacdo ao mercado, (ver MYERS, 1984).
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possibilidades de analises tornam o estudo do sistema bancério brasileiro a nivel local numa

importante contribuicdo para a literatura.

O estudo vai estimar seis modelos econometricos. Os dois primeiros mensuraram a oferta e 0
custo de crédito das micro e pequenas empresas nos municipios, considerando o poderde
monopolio dos bancos na regido. Os resultados sinalizaram para a menor disponibilidade e
maior custo dos servigos de credito junto aos financiadores. A consequéncia da concentracao
bancaria seria a diminuicdo no lucro das micro e pequenas empresas nos municipios brasileiros.
Dessa forma, um terceiro modelo foi utilizado para estimar o impacto do poder de monopdlio

sobre a lucratividade das empresas menores.

A literatura de relacdo credor-devedor indica que haverd melhores condi¢des de financiamento
para as firmas pequenas na presenca do monopélio bancario. Contudo, esta pesquisa encontrou
resultados contrarios. Diante desta evidéncia, o quarto modelo foi estimado para verificar o
impacto da eficiéncia bancéria sobre o custo de crédito das firmas menores. As evidéncias
mostram que apesar do elevado poder de mercado do setor, os bancos brasileiros sao
ineficientes do ponto de vista dos custos. Portanto, os resultados foram consistentes com a
literatura, uma vez que a ineficiéncia do setor bancério justificaria as restricbes de crédito na

presenca do poder de monopdlio.

Os custos de crédito podem nao se restringir ao indicador de ineficiéncia dos bancos. O estudo
de Yeung (2020) mostrou que os tribunais de justica brasileiros sdo pouco eficientes. A
literatura indica que em localidades com baixa eficiéncia juridica havera tanto menor oferta
quanto maior custo de crédito (SCHIANTARELLI; STACCHINI; STRAHAN, 2020). Dessa
forma, o quinto modelo foi estimado para verificar o impacto da eficiéncia juridica sobre os

custos de crédito das micro e pequenas empresas.

O indicador de ineficiéncia bancaria explica as restricdes de crédito sobre as micro e pequenas
empresas. No entanto, apesar de alguns estudos indicarem que os bancos sé@o ineficientes a
nivel dos municipios, outros trabalhos destacam que as institui¢des financeiras séo eficientes
a nivel de bancos. De acordo com o estudo de Tecles e Tabak (2010), os niveis de eficiéncia
sdo diferentes entre os portes dos bancos. Os bancos maiores possuem niveis de eficiéncia
superiores aos bancos menores. Ao considerar ahipotese de que os custos de credito podem estar

correlacionados as caracteristicas espaciais, de acordo com (BERGER; DEYOUNG, 2001),
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(DEGRYSE; ONGENA, 2004; DEGRYSE; ONGENA, 2005), o sexto modelo foi estimado
para verificar o impacto da distancia entre o0 municipio sede e filial dos bancos sobre o custo

de crédito das micro e pequenas empresas.

Além dessa introducdo, a tese é composta por mais seis capitulos. O Capitulo 2 apresenta a
estrutura do setor bancario e das micro e pequenas empresas no Brasil. O objetivo inicial do
capitulo é discutir as politicas que vém sendo adotadas por parte das autoridades monetarias
para facilitar o acesso ao crédito, bem como, apresentar a estrutura bancéria a nivel de bancos e
municipios. O capitulo também mostra a distribuicdo espacial dos bancos e das micro e
pequenas empresas no Brasil. Com isso, este capitulo evidenciara a separacao no espaco entre

demandantes e ofertantes de crédito no pais.

O Capitulo 3 apresenta 0 modelo tedrico e a revisao da literatura empirica aplicada ao tema. O
capitulo traz o modelo tedrico de Petersen e Rajan (1995). Este modelo é a principal referéncia
na literatura de relacdo credor-devedor que analisa o impacto do poder de monopoliodos bancos
sobre as condi¢des de crédito das firmas. Conforme este estudo, o poder de monopdlio bancério
tende a reduzir as restricdes de crédito sobre as firmas menores. Com isso, 0 modelo desenvolve
uma teoria com resultados contrarios aos ja encontrados na literatura. Além do modelo teorico,
este capitulo destaca as principais pesquisas empiricas que corroboram ou refurtam os
resultados do estudo tedrico de Petersen e Rajan (1995). Por fim, o Capitulo 3 mostra os estudos

que apontam para os impactos do sistema juridico sobre as condic¢@es de crédito das firmas.

O Capitulo 4 apresenta a base de dados e a metodologia aplicada para a estimacdo dos seis
modelos econométricos. O objetivo deste capitulo é evidenciar as estratégias utilizadas para
construcdo da base de dados. Isso porque os estudos dessa agenda de pesquisa aplicam
guestionarios as firmas e aos bancos. No entanto, este trabalho é organizado a partir de uma base
de dados proveniente das instituicbes publicas do Brasil que permitiram construir a interagdo
entre o poder de monopolio bancario e as micro e pequenas empresas a nivel de municipios. As
informagdes para as micro e pequenas empresas foram disponibilizadas pelo Relatdrio Anual de
Informacdes Sociais (RAIS), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). A base
de dados da Estatistica Bancaria Mensal dos Municipios (Estban), do Banco Central do Brasil
(Bacen), foi utilizada para coleta de dados do setor bancario. As informagdes juridicas foram

obtidas junto ao Conselho Nacional de Justica (CNJ). Os dados das caracteristicas regionais dos
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municipios foram adquiridas por meio do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
do Departamento de Informética do Sistema Unico de Satde (DATASUS) e da Finangas Brasil
(Finbra/STN).

O Capitulo 4 apresentara os seis modelos econométricos. Os trés primeiros modelos mensuram
0 impacto do poder de monopdlio dos bancos sobre a oferta e o custo de crédito, e o lucro
das micro e pequenas empresas. Ou seja, estes modelos tém por objetivo verificar os efeitos
do poder de monopolio dos bancos sobre as condicbes de crédito e da lucratividade destas
empresas. Os trés modelos seguintes apresentam as hipo6teses empiricas que justificariamo
comportamento dos bancos tendo em vista 0 monopo6lio do setor. O quarto e quinto modelos
medem o impacto da eficiéncia bancéria e juridica sobre o custo de crédito. O sexto modelo
medird o impacto da distancia entre o municipio sede e filial dos bancos sobre o custo de crédito

das firmas menores.

O Capitulo 5 apresenta os resultados para os seis modelos econométricos evidenciados no
Capitulo 4. O Capitulo 6 demonstra os testes de robustez e analises de endogeneidade. Os testes
de robustez mostram o modelo econométrico da funcdo do custo de crédito com uma nova
variavel dependente e a inclusdo entre as varidveis explicativas do indicador de concentracdo
bancaria h-statistic. A analise de endogeneidade apresenta a estratégia de estimacdo para
corrigir um potencial problema de simultaneidade nos seis modelos econométricos. A correcdo
da simultaneidade é realizada por meio das defasagens nas variaveis explicativas de interesse
(poder de monopdlio dos bancos, indicadores de eficiéncia e distancia entre municipios). O
método de Propensity Score Matching tem objetivo de verificar os provaveis problemas de
endogeneidade a partir da correlacdo entre a variavel custo de crédito e as caracteristicas

socioeconémicas dos municipios.

O Capitulo 7 apresenta as consideragdes finais acerca do trabalho.
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2 ESTRUTURA BANCARIA E DISTRIBUICAO DAS MICRO E PEQUENAS
EMPRESAS NO BRASIL

O Brasil apresenta cinco bancos controlando a maior parcela da oferta dos servicos e produtos
bancarios no pais. Estas instituicdes estdo concentradas em quatro municipios (S&o Paulo, Rio
de Janeiro, Belo Horizonte e Brasilia). Enquanto isso, os dados mostram 46 mil micro e
pequenas empresas distribuidas de forma homogénea em aproximadamente 5 mil municipios.
Desse modo, as micro e pequenas empresas localizadas na periferia do Brasil poderdo ter

restri¢cdes de crédito diante do limitado acesso aos canais de atendimento bancarios.

O presente capitulo é subdividido em trés subsecfes. A primeira apresenta os intermediarios
financeiros e algumas medidas institucionais visando reduzir o racionamento de crédito as
micro e pequenas empresas. A segunda mostra a estrutura bancaria concentrada a nivel de
bancos. Nesta subsecdo sera apresentada a participacdo das grandes institui¢Ges financeiras na
disponibilidade do crédito ao longo do tempo. A terceira subsecao mostra a distribuicéo espacial
dos bancos e das micro e pequenas empresas no Brasil. Dessa forma, o objetivo deste capitulo é
evidenciar que além do monopdlio bancério, a separacdo no espaco entre quem oferta e quem

demanda crédito podera explicar as restricGes de crédito sobre as firmas menores.

2.1 INTERMEDIACAO FINANCEIRA E POLITICAS DE ACESSO AO CREDITO NO
BRASIL

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) é composto por dois subsistemas: um normativo e outro
de intermediacdo financeira. O subsistema normativo é composto pelo Conselho Monetério
Nacional (CMN), Banco Central do Brasil (Bacen), Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e
outras institui¢des especiais: Banco do Brasil, Banco de Desenvolvimento Econdémico e Social
(BNDES) e Caixa Econdémica Federal (CEF). A fiscalizac&o, a regulacédo e o funcionamento das
instituicdes financeiras é realizada pelo CMN e Bacen. A CVM ¢ 6rgdo de controle e
fiscalizacdo do mercado de acGes e debéntures. O Banco do Brasil, CEF e BNDES sdo 0s

principais agentes de financiamento do Governo Federal.

O subsistema de intermediacdo financeira € composto por instituicdes bancarias e néo
bancarias. As instituicbes ndo bancarias sdo bancos de investimento; de desenvolvimento;

sociedades de credito, financiamento e investimento (financeiras); sociedade de credito
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imobiliario; Associagdo de Poupanga e Empréstimo (APE); cooperativas e fintechs de crédito.
As instituicdes bancéarias sdo 0s bancos comerciais e mdaltiplos. Essas instituicdes sao
reguladas e permitidas a funcionar por meio da autorizacdo do Bacen, atraves da Lei n° 4.595
de 31 de dezembro de 1964 (BRASIL, 2021a). Os bancos comerciais sdo as principais
instituicdes de acesso ao crédito de curto prazo no Brasil. A especializacdo em determinadas
funcBes, os processos de fusdes e incorporacdes e a evolugdo na estrutura de funcionamento
dos bancos comerciais fez com que surgissem o0s bancos multiplos. Os bancos multiplos sdo
compostos por quatro atividades: banco comercial, banco de investimento e desenvolvimento,
sociedade de credito e financiamento, e sociedade de crédito e imobilidrio. Porém, de acordo
com art. 7, da Resolucdo n° 2.099 de 14 de agosto de 1994 (BANCO CENTRAL, 2021a), 0s
bancos mutiplos devem constituir no minimo duas carteiras, sendo uma delas obrigatoriamente
comercial e de investimento. Com isso, 0s bancos mutiplos se tornaram uma das principais
fontes de financiamento para as micro epequenas empresas no Brasil no curto, médio e longo

prazo.

Os bancos de investimento e desenvolvimento realizam operagdes de crédito para financiar
capital fixo e de giro. Entretanto, as instituicdes de desenvolvimento concedem financiamentos
a médio e longo prazo, e desde que sejam de interesse da populacdo. As sociedade de crédito,
financiamento e investimento (financeiras) sdo extensdes dos bancos e ocupam segmento do
mercado em que as institui¢cds bancarias ndo atuam. As financeiras operam em parceria com
estabelecimentos comerciais e por intermédio dos bancos financiam bens de consumo duraveis
e ndo duraveis. A APE compde o Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréestimo e oferta
financiamento ao mercado imobiliario. Logo, além dos bancos multiplos, estas sdo as principais

instituices de financiamento em atividade no Brasil.

Nos ultimos anos as cooperativas de crédito vém exercendo um papel relevante no mercado
bancario brasileiro. As cooperativas sdo formadas por associados e visam ofertar servigos
financeiros exclusivamente aos seus integrantes. Essas instituicdes foram criadas pela Lei n°
5.746, de 16 de dezembro de 1971, (BRASIL, 2021b). A expanséo nas func¢des das cooperativas
foi garantida na Lei Complementar n® 130 de 17 de abril de 2009, (BRASIL, 2021c). Esta lei
reconheceu o crédito das coorporativas como integrante do Sistema Financeiro Nacional. Outra
instituicdo com potencial crescimento na oferta dos servigos bancarios séo as fintechs de crédito.

As fintechs estabelecem um modelo de intermediacéo financeira entre credores e devedores por
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meio das plataformas eletronicas. Estas intitui¢des sdo reguladas no Brasil através das resolucdes
n®4.656 e n° 4.657 de 26 de abril de 2018. Portanto, tem surgido no pais formas ndo tradicionais

de acesso aos produtos e servicos bancarios.

As cooperativas e as fintechs de crédito se tornaram dois instrumentos utilizados pelo Bacen
para inclusdo dos servicos e produtos bancéarios. Conforme Estudo Especial n® 83/2020,
realizado pelo Bacen, a maior parte dos clientes das cooperativas sdo as micro e pequenas
empresas?. Com isso, a instituicdo vem adotando um conjunto de medidas com objetivo de
aperfeicoar a gestdo das cooperativas. A resolugédo n° 2.788/2000 autorizou a constituigdo dos
bancos cooperativos mediante controle acionario das cooperativas centrais, (BANCO
CENTRAL, 2021b). A resolucdo n° 4.434/2015 permite as cooperativas captarem recursos
junto aos cooperados e aplicar no mercado financeiro (BANCO CENTRAL, 2021c). A
resolucdo n® 4.557/2017 possibilita o gerenciamento integrado de risco por meio das
cooperativas centrais e dos sistemas cooperados (BANCO CENTRAL, 2021d). Quanto as
fintechs, estas formam o segmento do mercado de crédito com maior eficiéncia, rapidez e
celeridade, aléem de serem menos burocréaticas e capazes de aumentar a concorréncia no setor
bancéario. Portanto, as autoridades monetarias vém identificando instituicbes ndo bancarias

capazes de reduzir o poder de monopolio dos grandes bancos.

As instituicBes financeiras (bancérias ou ndo bancarias) constituem uma forma do Bacen
preservar o bom funcionamento do mercado de crédito no Brasil. O Banco Central publica as
normas elaboradas pela CMN para minimizar as distor¢cées no mercado de crédito. A resolucao
n° 4.937, de 29 de julho de 2021 ¢ um exemplo desta normatizacdo (BRASIL, 2021d). A
resolucdo estimulou o acesso ao crédito por parte das micro e pequenas empresas em razao
dos efeitos econdbmicos causados pela pandemia do Covid. Contudo, as iniciativas visando
ampliar o acesso ao crédito ndo estdo restritas ao periodo de pandemia. De acordo com a
resolucéo n° 4.713/2019, os bancos comerciais devem destinar 2% dos depdsitos a vista para as
operagBes de Microcrédito Produtivo Orientado, (BRASIL, 2021e). A Lei n° 13.636°%,de 20
de margo de 2018 instituiu o Programa Nacional de Microcrédito Produtivo Orientado
(PNMPO) para empresas empreendedoras nas areas urbanas e rurais (BRASIL, 2021f). Dessa

forma, o poder publico vem criando normativas para tentar reduzir as restricdes de crédito para

2 O periodo de 2012 a 2018, as cooperativas aumentaram a oferta de crédito as empresas em 13,65%.
3 Revogou a lei n° 11.110 de 25 de abril de 2005 e lei n° 10.735 de 11 de setembro de 2003.
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as empresas menores no Brasil.

As iniciativas do CMN e Bacen sdo refletidas no comportamento dos intermediarios
financeiros. O BNDES divulgou em 2019 uma linha de crédito para as micro e pequenas
empresas. A iniciativa do BNDES tambem ¢é realizada por outros bancos de desenvolvimento
local, como Desenbahia, Banco da Amazonia e Banco do Nordeste. O Banco do Nordeste, por
exemplo, gerencia o Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE), criado pela
Constituicao Federal e regulado pela Lei n® 7.287 de 27 de setembro de 1989 (BRASIL, 20219).
O FNE permite maior acesso ao crédito para os microempreendedores dos estados das regides
Norte e Nordeste, e para 0s municipios da regido Norte dos estados do Espirito Santo e de Minas
Gerais. Assim como FNE, o Fundo de Financiamento do Centro-Oeste (FCO), também criado
na Constituicdo de 1988, financia empresas e produtores rurais da respectiva regido, a juros
menores. Além dos bancos de desenvolvimento, os bancos multiplos adotam linhas de crédito
diferenciadas para as micro e pequenas empresas. Os bancos criam carteiras especificas
voltadas para as empresas pequenas. Portanto, as instituicbes financeiras no Brasil vém

adotando medidas de incluséo financeira as firmas de menor porte.

As politicas de estimulo ao crédito sdo mais recorrentes as pequenas empresas quando
comparadas as grandes empresas. 1sso porque, os indicadores financeiros das grandes empresas
sinalizam tanto a capacidade de pagamento, quanto de recuperacdo da divida na hipétese de
inadimpléncia. Enquanto as micro e pequenas empresas séo dependentes do financiamento
bancario para realizacdo de investimentos e manutencdo do capital de giro, as empresas de
grande porte diversificam suas fontes de financiamento em recursos proprios ou provenientes
do mercado bancério e de capitais. As pesquisas* demonstram que as empresas de maior porte
dependem menos do mercado financeiro e de crédito, j& que possuem recursos proprios para
financiar suas atividades. Com isso, as politicas de incluséo financeira para as firmas menores

se constituem, também, numa politica de corre¢do de falhas no mercado de crédito.

Diante dos indicadores financeiros pouco representativos, os bancos podem utilizar a reputacao
das micro e pequenas empresas para concessao de crédito. Os estudos indicam que as firmas

com maior tempo de mercado tendem a possuir facilidades no acesso ao crédito. No entanto, 0s

4 A exemplo de Fazzari, Hubbard e Petersen (1987)
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dados do Bacen demonstram que o saldo de crédito ndo estd correlacionado ao tempo de
operacdo das firmas. A Figura 1 mostra a participacdo no crédito das micro e pequenas empresas
por anos de atividade. Os dados indicam que as firmas de 2 a 5 anos em atividade possuem as
maiores participagdes na disponibilidade de crédito entre todas firmas deste porte. A
participacdo destas firmas é crescente a partir de 2017 apesar da instabilidade na economia
nacional neste periodo. O restante das micro e pequenas empresas que compdem a amostra
na Figura 1, independente do tempo de atividade, apresentaram um comportamento estavel na
participacdo na disponibilidade de crédito. A série de dados observada na Figura 1 € curta,
porém aponta que os bancos ndo priorizam crédito as firmas com maior tempo no mercado.
Logo, o tempo de existéncia das firmas ndo tem sido uma forma de discriminar crédito entre as

micro epequenas empresas no Brasil.

Figura 1 — Evolugdo da participagdo (%) das micro e pequenas empresas, por tempo de atividade, na oferta de
crédito no Brasil (2012-2021)
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Fonte: Elaborado pelo autor. (2021).

A auséncia de correlacdo entre a oferta de crédito e o tempo de atuacdo das micro e pequenas
empresas € positiva para a economia. Isso porque as novas firmas ndo teriam racionamento de
crédito em relacdo aquelas que ja atuam no mercado. A menor discriminacdo na oferta de
crédito entre firmas de pequeno porte tende a gerar maior competitividade. O aumento da
competitividade eleva a produtividade e a reducéo no nivel de precos. Portanto, a inclusdo de

crédito entre as firmas com menor tempo de atuacdo no mercado viabiliza a abertura de novas
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firmas e aumenta o dinamismo da economia local.

2.2 CONCENTRACAO BANCARIA NO BRASIL

Os dados do Bacen para 0 ano de 2016 apresentam 354 empresas listadas na Bolsa de Valores
de S&o Paulo (Bovespa) para um total de 46.606.198 que atuam no pais de acordo com as
informacdes do RAIS. O financiamento bancario esta relacionado a uma modalidade de crédito
do tipo relacdo enguanto que no mercado de capitais € do tipo transacdo, conforme (BOOT;
THAKOR, 2000). O crédito por relacdo depende do relacionamento prévio entre bancos e
firmas, o que estimula as instituicdes financeiras se especializarem nas atividades destas
firmas. Com isso, 0s empréstimos por relacdo geram custos para 0s bancos. Porém, estes custos
sdo minimizados na presenca do poder de monopdlio do setor. Dessa forma, a estrutura bancéaria
monopolizada e a proporcao de empresas que ndo presentes no mercado de capitais viabilizam
o0 desenvolvimento do crédito baseado na relag&o.

A Figura 2 apresenta a relacdo entre o crédito e o Produto Interno Bruto (PIB) a partir de
1990. A relagdo crédito/PIB aumentou no inicio dos anos 2000, mas reduziu no ano de 2008
devido a crise na economia mundial. Com isso, 0 Governo brasileiro realizou uma politica de
estimulo ao crédito através dos bancos publicos. Porém, a partir de 2012 os efeitos da crise
econémica foram refletidos no economia nacional e uma nova tendéncia de queda na relagéo
crédito/PIB foi observada até o ano de 2019. A Figura 2 mostra que a relacdo crédito/PIB de
2019 esta proxima da relacdo crédito/PIB de 2008. Desse modo, os efeitos da politica
anticiclica de crédito por parte dos bancos publicos foram reduzidos no tempo, assim como o

cenario macroecondmico exerceu impacto significativo na disponibilidade de crédito.
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Figura 2 — Evolucéo na relacédo crédito/PIB no Brasil (1995-2019)
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Fonte: Elaborado pelo autor. (2021).

As informac6es obtidas na Figura 3 foram extraidas do banco de dados da Estatistica Bancaria
Mensal por Municipio (ESTBAN) disponibilizada pelo Bacen de 1995 a 2019. Os dados foram
coletados mensalmente a nivel de municipios e convertidos para ano através da media mensal
do periodo. Portanto, a Figura 3 tem por objetivo mostrar que a oferta de crédito ndo é

acompanhanda pelo aumento na concentracdo bancaria.

As informacgdes do ESTBAN destacam que mais de 50% da oferta de Empréstimos e Titulos
Descontados € vinculada a cinco bancos: Bradesco seguido por Banco do Brasil, Caixa
Econbmica Federal, Itau e Santander. A Figura 3 mostra que a participagdo dos cinco maiores
bancos no crédito nacional vem crescendo nos ultimos anos, principalmente a partir de 2010. Os
motivos dessa concentracdo seriam: privatizacdo dos bancos estaduais ao final dos anos 1990;
fusdo do Itau e Unibanco em novembro de 2008; vinculagdo da folha salarial dos 6rgéos
publicos; e caracteristicas institucionais. O Gltimo determinante est4 relacionado a atuacédo
juridica na recuperacéo dos créditos inadimplentes®. Dessa forma, a estrutura juridica brasileira

podera contribuir para as restri¢cées de crédito.

5 ver Agéncia Senado, 2021.
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A Figura 3 mostra que o percentual de participacdo dos grandes bancos cresceu ao longo dos
anos. No final da década de 2000, a participacdo no total da oferta de crédito foi de
aproximadamente 55% e em 2017 alcangcou 75%. O Banco do Brasil é a instituicdo com maior
representabilidade entre os cinco maiores ofertantes de credito no pais. O Banco do Brasil detinha
participacdo de um quarto no total dos empréstimos concedidos para 0s anos de 2009 a 2016.
A Caixa Econdmica Federal foi a segunda institui¢do financeira com a maior participacdo nos
anos de 2013 a 2016. Os dados sinalizam que apesar do processo de privatizacdes observado no
Brasil, atualmente os bancos publicos detém as maiores participacdes na oferta de crédito. Estes
bancos somam 40% do total de crédito disponibilizado no pais. A crise de 2008 influenciou no
aumento da participacdo dos bancos publicos na Gltima década, conforme (OLIVEIRA; WOLF,
2016). O Governo Federal impulsionou o aumento das concessdes de crédito por parte das
instituicBes pablicas. Enquanto isso, os dados apontam para aumento discreto na participacdo
dos bancos privados. Sendo assim, a politica de crédito do Governo atuou como instrumento
para estimular a economia nacional. No entanto, essa politica também gerou um aumento da

concentracdo bancaria entre os bancos publicos.

O aumento da concentracdo bancaria ao longo dos Gltimos anos veio seguida da expansdo
instavel na relacdo crédito/PIB até o ano de 2012. A Figura 2 mostra que nos ultimos 10 anos
houve um crescimento anual do crédito em -3,94%, enquanto que na década de 1998 a 2008 a
taxa foi de 6,21%. A década de 2000 foi o periodo de maior crescimento do crédito. Em 2001
houve uma expansédo de 32,54% em relagdo a 2000, enquanto que em 2006 o crescimento foi
de 57,73%, comparado a 2005. As altas variacbes na oferta de crédito podem estd
correlacionadas a demanda reprimida dos anos anteriores. O ano de 2001 foi caracterizado por
um periodo pds-crise cambial no ano 1999. Esta crise gerou forte desvalorizagdo no cambio e
foi acompanhada por aumento na dindmica da economia. O melhor desempenho da economia
foi refletida positivamente no PIB no ano 2000. O PIB brasileiro continuou a crescer nos anos
seguintes acompanhado por reducdes nas taxas de juros do Sistema Especial de Liquidacdo e
Custddia (Selic). Portanto, o crescimento da oferta de crédito nos anos de 2001 e 2006 pode ter

sido reflexo do bom desempenho da economia ao longo deste periodo.

A Figura 2 apresenta taxa de crescimento negativa na relacdo crédito/PIB a partir de 2013, com
excessdo no ano de 2015, quando houve variagao positiva de 0,02%. A provavel explicagdo para

a reducdo na oferta de crédito € a dindmica da economia nacional. De 2013 a 2018,0 PIB
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brasileiro apresentou redugdes em relagdo ao ano anterior. O aumento na disponibilidade de
crédito proveniente dos bancos publicos a partir de 2008 foi reduzido nos anos seguintes a ponto
das taxas de crescimento na oferta de crédito dos bancos privados se tornarem superiores a dos
bancos publicos. As informacgdes da Figura 2 sinalizam para uma trajetéria concava da relagdo
crédito/PIB para os anos de 1995 a 2019. A oferta de crédito cresceu de 2000 a 2009, e em
seguida apresentou taxas de crescimento decrescentes até 0 ano de 2012, quando passou a

apresentar taxas decrescentes.

Conforme a Figura 3, em 2017 apenas 5 bancos respondiam por aproximadamente 75% da
oferta de crédito no Brasil. A Caixa Econdémica Federal, por exemplo, aumentou a participagdo
na oferta de crédito de 6% no ano de 2009 para 18% nos anos de 2016 e 2018. O Banco do
Brasil aumentou a participacdo de 8% no ano de 2000 para 23% a partir dos anos de 2010.
O Banco Bradesco foi o destaque entre os bancos privados. O banco elevou sua participacdo de
9% no ano de 1998 para 14% nos anos de 2018 e 2019. Os bancos Santander e Ital mantiveram
suas participacdes no mercado de crédito ao longo dos anos em torno dos 8% e 13%

respectivamente.
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Figura 3 — Bancos com maiores participacdes na oferta de crédito no Brasil (1995-2019)

60%

40%

- |l||
. llllllllllllll

1995 2000 2005 2010 2015 2020

Banespa Brasil Itan Real S.A. Santander

- Bradesco - Caixa - Nacional - Safra S.A. - Unibanco

Fonte: Elaborado pelo autor. (2021).

A Figura 4 demonstra as variagdes na oferta anual de crédito. Os anos de 2001 e 2006
apresentaram as maiores variacdes positivas em relacdo ao ano anterior, 44% e 75%
respectivamente. Ja os anos de 1998 e 2007 houveram maiores varia¢fes negativas de -23% e
-14% respectivamente. No entanto, a partir do ano de 2010, a oferta de crédito apresentou uma
trajetoria de queda ao longo dos anos seguintes. Portanto, as Figuras 3 e 4 mostram aumento na

concentracdo bancéria e reducgdo na disponibilidade de crédito.
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Figura 4 — Variacdo anual da oferta de crédito (1995-2019)
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Fonte: Elaborado pelo autor. (2021).

2.3 DISTRIBUICAO ESPACIAL DOS BANCOS E DAS MICRO E PEQUENAS
EMPRESAS NO BRASIL

Esta subsecdo apresenta a distribuicdo espacial dos bancos e das micro e pequenas empresas no

Brasil em nivel municipal.

2.3.1 Distribuicdo espacial dos bancos no brasil

A estrutura bancéria no Brasil é espacialmente concentrada. A Figura 5 apresenta cinco
municipios com maiores volumes de empréstimos concedidos no pais. Os municipios de Sao
Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Brasilia e Osasco concentram acima de 50% de todo
crédito ofertado em territorio nacional. Estes municipios também centralizam 20% de todas
agéncias em operacdo no Brasil. Desse modo, a Figura 5 demonstra que 0s municipios das
regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste ndo fazem parte dessa amostra. Os dados também
apontam para uma possivel correlagdo positiva entre o desenvolvimento bancario e econémico

das regides.



31

Figura 5 — Municipios com maiores participacdes na oferta de crédito no ano (1995-2019)
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Fonte: Elaborado pelo autor. (2021).

Os dados sobre as agéncias bancarias e a oferta de crédito local apresentam ressalvas. 1sso
porque os bancos podem centralizar suas operagBes nas respectivas matrizes®. O Banco
Bradesco é um exemplo. A cidade de Osasco esta entre aquelas com a maior oferta de crédito.
Contudo, ndo esté entre as cinco cidades brasileiras com o maiores PIB, conforme Figura 7. Os
dados sinalizam que ndo ha relag&o entre a atividade bancéria e o principal indicador de riqueza
do municipio de Osasco. Logo, € possivel considerar que as informagdes bancarias estejam
registradas na sede como sugerido nos principios gerais da Norma do COSIF, (BANCO
CENTRAL, 2021f). Portanto, as analises espaciais para a atividade bancéaria devem considerar
0 modo de distribuicdo das informagdes dos bancos entre os municipios afim de evitar

conclusdes viesadas.

Todavia, a norma do COSIF que permite a centralizagdo dos dados bancérios em apenas uma

® Item 20, da sec&o do Livro de Escrituracdo do Manual de Normal do Plano Contabil de Instituicdes Financeiras
(COSIF) diz que: "A instituicdo pode centralizar a contabilidade das agéncias de um mesmo municipio em
agéncia da mesma praga”.
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agéncia ou em alguns municipios ndo impede a anélise dos efeitos do poder de monopdlio dos
bancos sobre as condigdes de crédito das micro e pequenas empresas a nivel regional. Isso
porque os dados do Estban apresentam informacgdes bancérias para aproximadamente 3.500
municipios. Logo, essas informacgdes ndo devem ser descartadas, pois indicam que naquelas

regides existem alguma atividade bancéria.

As agéncias locais também assumem parte dos riscos das operacfes crédito. Além disso, ha
uma relagdo positiva entre a dindmica bancaria e da economia local na maior parte dos
municipios da amostra. De acordo com a Figura 5, 0s municipios que apresentam elevada
concentracdo nas atividades bancérias sdo aqueles com melhores indicadores na economia
(Figura 7). Portanto, acredita-se que a mensuragdo do impacto médio da dindmica dos bancos

sobre o desempenho financeiro das micro e pequenas empresas podera ser observada.

A Figura 6 mostra a participacdo do PIB de cada unidade da federacdo. Os estados das regides
Sul e Sudeste apresentam as cores mais claras, ressaltando os maiores indices de participacdo
no PIB. Os dados apontam que 30% do PIB do pais esta concentrado no estado de Séo Paulo.
Os estados da Bahia e de Manaus apresentam 0s maiores percentuais de participacdes fora das
regides Sul e Sudeste do pais. Os dados mostram reducdo de 2% e 1% para 0s estados de Sao
Paulo e Rio de Janeiro, respectivamente, entre os periodos de 2002-2005 a 2013-2018. Todavia,
quatro estados da regido Norte (Acre, Roraima, Amapa e Tocantins) mantiveram a participacédo
inferior a 1%. Portanto, os niveis de concentracdo econdmica ndo tiveram alteracdes relevantes

a nivel estadual nos ultimos dezessete anos.
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Figura 6 — Participacéo dos estados no PIB
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Fonte: Elaborado pelo autor. (2021).

Além da andlise a nivel estadual, o estudo também observa a dindmica da economia brasileira a
partir dos municipios. A Figura 7 mostra que os municipios de Séo Paulo, Rio de Janeiro, Belo
Horizonte, Brasilia e Curitiba concentram aproximadamente entre 20% e 25% da participacéao
do PIB brasileiro. Os dados sinalizam uma reducéo discreta neste percentual de participacéo a
partir de meados da década de 2000. A reducdo na participacdo do PIB nas regides de maior
relevancia econdémica é acompanhada pelo crescimento na economia das regides periféricas do
pais. Os municipios localizados na periferia do Brasil apresentaram taxas de crescimento
superiores aos municipios dos grandes centros. Em relacdo a amplitude nos niveis de
participacao, destaca-se a cidade de Sdo Paulo com maior queda, passando de 12,68% em 2002
para 10,20% em 2018. A cidade do Rio de Janeiro também apresentou reducéo de 6,33% em
2002 para 5,20% em 2018. Por outro lado, as participacdes dos municipios de Belo Horizonte,
Brasilia e Curitiba se manteveram constantes. Dessa forma, tanto em nivel estadual (Figura 6)
quanto em nivel municipal, (Figura 7) o Brasil apresenta uma relevante tendéncia a

concentragdo econdmica regional.
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Figura 7 — Municipios com maiores participa¢do no PIB no ano (2002-2018)
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Fonte: Elaborado pelo autor. (2021).

As Figuras 6 e 7 contribuem para explicar a estrutura bancaria concentrada em nivel regional. As
atividades econémicas estdo concentradas nas regides Sul e Sudeste do pais, com excessdo do
municipio de Brasilia, na regido do Centro-Oeste. Os indicadores bancarios refletem a
dindmica da economia. Os municipios/estados com maiores participacdes no PIB possuem as
maiores quantidades de agéncias e disponibilidade de empréstimos bancérios (Figura 5). Sendo
assim, os dados indicam que o mercado de crédito tende a se localizar em regides com maior

potencial para valorizacao financeira.

A distancia espacial dos bancos em relagdo as firmas limita a disponibilidade de crédito do tipo
relacdo. Isso porque os bancos espacialmente distantes dos devedores dependem do
aprimoramento da gestdo entre a agéncia sede e as filiais bancérias, bem como, do
monitoramento do tomador de empréstimo. A sede bancéria deve gerenciar operacionalizacdo
das agéncias filais e identificar o perfil dos devedores. Com isso, a dimensdo espacial do Brasil
eleva os custos de agéncia dos bancos. Portanto, a concentragdo bancéaria nas regides
economicamente mais desenvolvidas podera aumentar as restricdes de crédito nos municipios

para localizados nas regides periféricas do Brasil.
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2.3.2 Distribuicéo espacial das micro e pequenas empresas no Brasil

A literatura de economia regional apresenta que as deseconomias de aglomeracéo explicam o
menor dinamismo nas regides centrais em relacdo as periféricas (FUJITA; OGAWA, 1982) e
(HENDERSON; MITRA, 1996). As grandes cidades tendem a apresentar aumento nos custos
com aluguéis e nos indices de criminalidade e poluigdo, o que pode favorecer o crescimento de
cidades afastadas dos grandes centros. Logo, elementos da literatura, como a existéncia de
’economias de borda’, podem ser verificados na economia brasileira através do mercado de

crédito.

Os dados do Serasa Experian mostram o aumento na demanda por crédito pelas empresas
localizadas em regibes menos desenvolvidas. De acordo com o Serasa, de 2007 a 2020, as
empresas das regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste apresentaram uma demanda por produtos
e servicos financeiros superior a das regides Sul e Sudeste. Os dados acumulados de 2009 a
2020 mostram que somente no ano de 2011 a demanda por crédito das regides Sul e Sudeste
foi superior a demanda das regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste. As regiGes Norte, Nordeste
e Centro-Oeste tiveram crescimento acumulado na demanda por crédito em 10,1%, 9,3% e
8,7% enquanto que as regides Sul e Sudeste tiveram crescimento de 5,6% e 3,8% para o periodo
de 2009 a 2020. Dessa forma, verifica-se um aumento na demanda por produtos e servicos
financeiros por parte das firmas nas regides pouco desenvolvidas apesar do menor desempenho
do PIB no periodo (2010-2020).

Os dados do Serasa também apresentam a quantidade de empresas inadimplentes no Brasil. A
variacdo mensal mostra que a taxa de crescimento da inadimpléncia é similar entre empresas
de diferentes portes. O aumento na demanda por crédito em regides periféricas combinada a
similaridade nas taxas de inadimpléncia entre estas empresas apresenta-se como um desafio
para o setor bancéario. Isso porque, a estrutura bancaria nacional esta espacialmente concentrada
e reline condicBes que limitam o acesso de crédito a firmas menores. Desse modo, a demanda por

crédito das micro e pequenas empresas podera ndo ser atendida pela oferta bancéaria atual.

O aumento na participacdo das empresas em municipios menores explica o crescimento na
demanda de crédito nestas regides. A Figura 8 apresenta 0S municipios com as maiores
participaces de micro e pequenas empresas no Brasil entre 1995 e 2019. Esta figura mostra

que aproximadamente 20% das firmas estdo localizadas em cinco municipios: Sdo Paulo, Rio
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de Janeiro, Belo Horizonte, Brasilia e Curitiba. Entretanto, os dados ressaltam uma reducéo na
participagdo das micro e pequenas empresas entre estes municipios. O municipio de S&o Paulo
apresentou uma leve reducao ao final da década de 1990, porém, manteve uma tendéncia estavel
ao longo dos anos seguintes. O municipio do Rio de Janeiro vem apresentando maior reducao
ao longo dos 25 anos observados. A cidade de Belo Horizonte teve uma dindmica similar as
cidades de Sdo Paulo e Rio de Janeiro. Portanto, a diminuicdo na participacdo das firmas
menores nos municipios centrais € compensada pelo crescimento na participacdo dos

municipios da regido periférica do Brasil.

Conforme Figura 8, o municipio de Brasilia passou a fazer parte da amostra a partir do ano de
2005. A presenca deste municipio mostra o crescimento econdmico local e uma possivel
mudanca ou complementacdo nas caracteristicas econdmicas da regido. A cidade de Brasilia
caracteriza-se pelo predominio de atividades relacionadas a administracéo publica. No entanto,
o dinamismo gerado a partir do aumento na participacao deste setor e até mesmo pela atividade
agroindustrial das regides circuvizinhas pode ter contribuido para o desenvolvimento do setor
privado. Por outro lado, o0 municipio de Curitiba possui a quinta maior participacdo, segundo
Figura 8, e tem sua economia baseada no setor inddstrial e de servicos. Desse modo, o
crescimento econdmico influencia fortemente no surgimento de micro e pequenas empresas,

independentente do tipo de atividade que lidera esse crescimento.
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Figura 8 — Municipios com maiores participacfes das micro e pequenas empresas no ano (1995-2019)

20%

1995 2000 2005 2010 2015 2020

10%

0% +

Belo Horizonte Curitiba Rio de Janeiro
- Brasilia - Porto Alegre - Sao Paulo

Fonte: Elaborado pelo autor. (2021).

A Figura 9 apresenta a separacdo espacial dos agentes que demandam (micro e pequenas
empresas) e os que ofertam crédito (bancos). A espacializacédo € realizada por indicadores das
micro e pequenas empresas e dos bancos a nivel de municipios no periodo de 2007 a 2017. Os
guadrantes (a) e (b) mostram a quantidade de agéncias bancérias e o volume de empréstimos. O
quadrante (a) apresenta que a maior parte das agéncias estdo localizadas nos municipios das
regides Sudeste, predominantemente nas capitais de cada estado. Os dados evidenciam que 0s
municipios das regides Norte e Nordeste possuem menor numero de agéncias bancarias. Ja o
quadrante (b) mostra maior descentralizacdo na oferta de credito. As maiores intensidades na
oferta de crédito estdo nas regides Sul e Sudeste, assim como na regido Centro-Oeste e algumas
cidades da regido Norte. A Figura 9 evidencia ainda que a concentragdo das agéncias bancarias é
superior ao volume na oferta de empréstimos. Ainda assim, tanto os dados para quantidade de
agéncias quanto para volume de empréstimos sinalizam uma centralizacao da atividade bancéaria

nas regides Sul e Sudeste do pais.
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Figura 9 — Distribuicéo espacial de informagdes bancérias e presenca de micro e pequenas empresas no Brasil
(média 2007-2017)
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Fonte: Elaborado pelo autor. (2021).

Os quadrantes (c) e (d) da Figura 9 também sinalizam para concentracdo de micro e pequenas
empresas nas regides Sul e Sudeste, porém em menor propor¢do em relagédo aos dados bancarios.
O quadrante (c) evidencia a quantidade de micro e pequenas empresas, enquanto queo quadrante
(d) o pagamento de salarios destas empresas. O pagamento dos salarios sinaliza que as firmas
de pequeno porte possuem relevancia econdmica local, assim como capacidade financeira nas
relacOes de crédito. Desse modo, os quadrantes (c) e (d) apontam para necessidade de expansao
do sistema bancario para as regides periféricas do Brasil. Logo, existe uma demanda potencial
de crédito nas regibes periféricas do pais, bem como um distanciamento entre ofertantes e

demandantes de crédito.
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A presente analise mostra que os bancos estéo espacialmente distantes de uma parte das micro e
pequenas empresas no Brasil. Porém, as firmas localizadas nas regides centrais estao proximas
as sedes dos bancos e teriam menores restricdes de crédito quando comparada as firmas das
regides periféricas do pais. Isso ocorre devido aos menores custos de agéncias em bancos nos
grandes centros urbanos. Sendo assim, a distribuicdo espacial do sistema bancério brasileiro

podera tanto elevar as restricdes de crédito como acentuar as desigualdades regionais.

Diante da avidéncia apresentada acima, a Figura 10 aponta para redugdo na quantidade de
agéncias ao longo dos anos. Isso porque o surgimento dos bancos digitais e 0 aumento na
informatizagdo das operagdes financeiras tendem a desestimular o aparecimento de novas
agéncias bancérias. E possivel observar uma reducio mais acentuada na quantidade de agéncias
nos anos de 2015 a 2019. Porém, uma tendéncia similar ocorreu ao final da década de 1990. Os
dois periodos de 1997-2000 e 2015-2019 possuem comportamentos proximos e sao marcados
por crises econdmicas. Entretanto, diferente do final da década de 1990, o periodo recente ha
entrada dos bancos digitais no Brasil. Desse modo, a reducéo das agéncias fisicas ocorre diante
do menor dinamismo da economia, mas atualmente, este efeito é intensificado pela

informatizacdo do setor bancario.
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Figura 10 — Variacdo anual na quantidade de agéncias bancarias (1995-2019)
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Fonte: Elaborado pelo autor. (2021).

A anélise apresentada neste capitulo mostrou que até 75% de todo crédito no pais é ofertado
por cinco grandes bancos. Esta estrutura concentrada limita a capacidade das micro e pequenas
empresas se relacionarem com bancos menores. A realidade nacional demonstra uma relagdo
de crédito entre firmas pequenas e filiais de grandes bancos. No entanto, as firmas menores
produzem informagcdes softs’ que seriam melhor processadas por bancos menores. Além das
informacBes softs, uma parte das firmas esta localizada em regiGes periféricas. Logo, as
restricdes de crédito para as firmas menores e mais afastadas dos grandes centros seriam mais

intensas diante de uma estrutura bancéaria monopolizada.

Contudo, uma parte da literatura considera que o mercado bancéario mais concentrado melhora
as condicdes de financiamento. Isso porque, os grandes bancos possuem rentabilidade e poder
de mercado que viabilizaria a especializacdo nas atividades das firmas menores. Alem disso, as
instituicOes financeiras maiores tambem possibilitam o refinanciamento dos empréstimos em
melhores condigdes. Desse modo, 0s resultados deste estudo sdo dificeis de serem antecipados
devido aos multiplos fatores que influenciam as condi¢des de crédito das micro e pequenas

empresas.

" InformagOes softs sdo dificeis de serem mensuradas. A literatura da relacdo credor-devedor sugere o
relacionamento de crédito entre bancos e firmas de menor porte.
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Segue no proximo capitulo uma revisao da literatura tedrica e dos estudos empiricos recentes que
possam dar suporte @ mensuracgdo dos efeitos da concentracdo bancéria sobre a oferta de crédito

e sobre resultados econdmicos das micro e pequenas empresas no Brasil.
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3 REFERENCIAL TEORICO: RELACAO CREDOR-DEVEDOR

O presente capitulo apresenta os principais estudos da literatura de relacdo credor-devedor de
1980 ate 2019. Ao longo de 40 anos, a literatura ampliou as formas de analises sobre a dindmica
do setor bancario e das firmas. O porte das firmas e dos bancos, a estrutura de mercado bancario
e a analise espacial foram algumas das variaveis inseridas na discussdo que permitiram maior
poder de explicacdo do objeto de estudo. A maior parte das pesquisas foram realizadas no
continente europeu. No entanto, alguns estudos comecam a ser realizados no Brasil, a exemplo
da pesquisa de (JOAQUIM et al., 2019). Apesar da literatura ser baseada no relacionamento
entre bancos e firmas, outras pesquisas na area de finangas passaram a utilizar estes estudos
como referéncia. E o caso dos estudos de Degryse e Ongena (2005) e Agarwal, Hauswald e
outros (2006), ambos voltados para analise espacial, assim como, de Boot e Thakor (2000) que
analisa a disponibilidade de crédito no mercado bancério e financeiro. Dessa forma, a agenda
de pesquisas da relagdo credor-devedor vem tendo relevancia em pesquisas que explicam a

dindmica de crédito das fimas.

Uma das principais referéncias da literatura é a pesquisa de Petersen e Rajan (1995). O estudo
realiza uma importante contribui¢do ndo somente para a literatura credor-devedor, mas também,
para a literatura do mercado de crédito. Isso porque o estudo considera a estrutura de mercado
bancario monopolizada como uma forma de melhorar o acesso ao crédito das micro e pequenas
empresas. As conclusdes da pesquisa de Petersen e Rajan (1995) estdo em desacordo com a
literatura tradicional. Porém, indica uma alternativa para inclusdo financeira das micro e
pequenas empresas. As contribuicdes deste trabalho favoreceram outras pesquisas que
investigaram a capacidade dos monopolios bancarios em aumentar o acesso de crédito as micro
e pequena empresas. Os trabalhos de Fungacova, Shamshur e Weill (2017), Shamshur e Weill
(2019) e Joaquim e outros (2019) sdo alguns exemplos destas analises. Com isso, a partir da
investigacdo de Petersen e Rajan (1995), a literatura inclui no relacionamento de crédito a

estrutura de monopdlio bancario.

Este estudo verificard o impacto do poder de monopo6lio bancario sobre as condi¢cbes de
crédito das micro e pequena empresas no Brasil. Para tanto o desenvolvimento do referencial
teorico sera dividido em trés se¢des. A secdo 3.1 apresentara 0 modelo tedrico de Petersen e
Rajan (1995). Este modelo é a principal influéncia tedrica desta tese, pois aponta que o poder

de monopolio dos bancos melhora as condigdes de crédito das micro e pequenas empresas. A
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secdo 3.2 apresenta a literatura de relacdo credor-devedor. Esta se¢do tem objetivo de mostrar
a evolugéo da literatura credor-devedor ao longo dos anos, destacando os diferentes trabalhos
que contribuiram com a literatura. Por fim, a se¢do 3.3 afasta-se da literatura de relagéo credor-
devedor, porém mantém a discussdo das restricbes de crédito para as micro e pequenas
empresas. A secdo 3.3 discutird a capacidade do sistema juridico em influenciar nas restricGes
de crédito das empresas. A inclusdo desta se¢do ocorreu diante da hipétese deste trabalho em
sinalizar uma justificativa quanto a dindmica do credito a partir do poder de monopdlio
bancério. 1sso porque o poder de monopolio dos bancos tendera a reduzir as restricdes de
crédito, pela literatura de relacdo credor-devedor. Porém, poderd aumentar as restrices de
crédito pela literatura tradicional. A incerteza quanto aos resultados permite que este trabalho
sinalize uma possivel variavel que expliqgue o comportamento dos bancos perante poder de

monopolio, como € o casoda eficiéncia juridica e do espaco.

3.1 MODELAGEM DO PODER DE MONOPOLIO DOS BANCOS

O modelo tedrico utilizado nesta pesquisa € de Petersen e Rajan (1995). Este modelo mantém
0s pressupostos da teoria de relacdo credor-devedor ao considerar que a relagdo entre bancos e
firmas reduz as restri¢fes de crédito. Todavia, afasta-se da literatura tradicional ao sugerir que
a reducdo nas restricdes de crédito ocorrem diante do monopélio bancério. Isso porque, 0
aumento no prazo de financiamento e a possibilidade de refinanciamento seriam melhores
atendidas em uma estrutura de mercado bancério concentrado. No cendrio de maior competicédo
bancéria, as firmas migrariam de relacionamento para outros bancos. A migracéo da firma entre
credores limita que bancos estabelecam relacionamento com as empresas por maior periodo. A
auséncia de relacionamento impede que bancos tenham conhecimento da capacidade de
pagamento dos devedores. Portanto, 0 monopo6lio bancario favorece o relacionamento entre

bancos e firmas por um prazo maior e, com isso, melhora as condi¢des de crédito.

Supondo que no municipio exista somente um banco e N firmas. Uma desta firmas inicia
relacionamento com o banco. As informagdes financeiras, patrimoniais e 0S respectivos
projetos destas firmas serédo coletados pelo banco. Neste caso, 0 banco teria a garantia de que a
firma ndo migraria para outra instituicdo naquele municipio, ja que o banco € monopolista local.
Isso permitird ao banco acompanhar a dindmica da firma ao longo do tempo. As informacdes
encontradas por este banco viabilizara definir o montante de crédito e a taxa de juros justa a

firma. Este cenéario tende a beneficiar as firmas menores, pois dependem de maior oferta dos
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servicos bancérios. As taxas de juros mais baixas e 0 aumento nas linhas de crédito séo alguns
dos servigcos que bancos poderiam ofertar em melhores condigdes. Isso porque tanto as
informac@es financeiras quanto a capacidade de pagamento das firmas seriam conhecidas.
Sendo assim, o modelo de Petersen e Rajan (1995) apresentou a literatura uma argumentacao
pouco explorada até o momento, que trata da reducdo nas restricbes de crédito as micro e
pequenas empresas diante do monopdlio bancério.

A literatura sinaliza que a oferta das informacdes cedidas pelas micro e pequenas empresas
determinam a disponibilidade de crédito. As firmas menores disponibilizam informacGes de
dificil mensuracéo, o que a literatura denomina de informacdes softs. Dessa forma, os bancos
ficariam limitados a avaliar a capacidade de pagamento das micro e pequenas empresas. Além
disso, as firmas de menor porte, em geral, possuem pouco tempo de atuagdo no mercado. O
menor tempo de atuacdo reduz a quantidade de informagOes das empresas e restringe o
conhecimento sobre sua reputacdo (DIAMOND, 1989). Logo, as firmas pequenas teriam

restricdes de crédito ainda que houvesse concorréncia no mercado bancario.

No entanto, 0 monopolio dos bancos é uma alternativa para reducdo nas restri¢cbes de crédito as
firmas menores. Isso porque, o poder de monopdlio dos bancos viabiliza a existéncia de
relacionamento entre bancos e firmas por maior periodo, pois as firmas ndo migrariam para
outro banco. O tempo de relacionamento possibilita aos bancos obterem informacdes das firmas
pequenas reduzindo a assimetria das informacGes. A melhoria no acesso as informacdes
viabiliza tanto a concessao quanto a renovacdo de crédito em melhores condi¢des. Desse modo,
as firmas menores poderiam se relacionarem com 0s bancos de grande porte, apesar das

informac@es pouco quantificaveis.

Uma parte da literatura de relacdo credor-devedor indica que as firmas menores devem
manter relacionamento com bancos de menor porte. Isso porque, 0s bancos menores possuem
maiores condi¢cdes em gerir as informacGes das firmas menores. Porém, o modelo de Petersen
e Rajan (1995) indica que as firmas menores se relacionem com grandes bancos desde que estes
bancos sejam monopolistas. Portanto, os impactos do monopélio dos bancos nas condi¢des de
crédito das micro e pequenas empresas ndo estdo consolidados entre os estudos da relacédo

credor-devedor.

Os argumentos apontados acima serdo apresentados na forma quantitativa do modelo. De
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acordo com o modelo de Petersen e Rajan (1995), a firma adquire financiamento no momento
to. O momento to é o inicio do relacionamento entre bancos e firmas. Os periodos to, t1 ou t>
0s bancos e firmas estabeleceriam relacionamento. Nos momentos ti, t> € nos seguintes, 0s
bancos teriam informacdes desta firma. As firmas poderiam mudar de banco no final do periodo
t; em mercado bancéario competitivo. Contudo, quando existe monopélio dos bancos, as firmas
continuariam o relacionamento com a instituicdo financeira. O relacionamento ao longo dos
periodos permitem aos bancos conhecimento da dinamica financeira das firmas menores. O
relacionamento favorecera que os bancos disponibilizem créditos a taxas de juros mais justas.
Dessa forma, o relacionamento credor-devedor é viabilizado diante do mercado bancario

concentrado.

O modelo parte de uma economia neutra ao risco e sao analisados dois projetos. Um projeto
seguro, outro arriscado. Cada projeto possui uma probabilidade de retorno associada. O projeto
seguro é analisado a partir do agente investindo um montante lo no tempo 0, com retorno S1 no
tempo 1. Uma vez que o projeto for concluido, o agente reinveste l1s com retorno S,. Por outro
lado, para o projeto arriscado, o investimento lo pode gerar rendimento R1 com probabilidade p
no caso de sucesso e (1-p) no caso de fracasso. As firmas exercem a opg¢éo de reinvestir Iis
tendo rendimento R2 no tempo 2. A possibilidade do reinvestimento faz com que as firmas
menores voltem a demandar crédito por parte dos bancos. Neste caso, 0s bancos ja teriam

informacBes sobre a firmas. O modelo de Petersen e Rajan (1995) assume 0s seguinte

pressupostos:
Sl + SZ - 115 - IO > O, (31a)
p(S1+ Sy —Lig) — Iy <0; (3.1b)
PRy = S3 > plig = I1g; (3.1¢)
Ls>R, > S (3.1d)

Os quatros axiomas acima sinalizam para a capacidade de retorno dos projetos realizados pelas
micro e pequenas empresas. O primeiro pressuposto considera que bons empreendimentos
possuem valor presente liquido positivo. Ja empreendimentos ruins apresentam valor liquido
negativo. O terceiro axioma implica que no longo prazo valor presente liquido sera positivo
independentemente se o projeto é seguro ou arriscado. O quarto axioma indica que bons e maus
empreendimentos ndo teriam recursos suficientes diante da necessidade de investimento. Os
axiomas mostram que a cada periodo do tempo os projetos das firmas sinalizariam aos bancos

sua capacidade financeira. Dessa forma, os bancos teriam informacdes tanto para renovar



46
quanto para conceder novas linhas de financiamentos, além de definir taxas de juros mais justas.

O monopolio dos bancos favorece no relacionamento com as firmas. A partir deste
relacionamento, 0s bancos podem cobrar taxas de juros justas. Logo, quanto maior o poder de
monopolio bancario (M) menor o custo de crédito. O poder de monopolio dos bancos € medido
por M. Quando M for igual a 1, o0 mercado bancario estard diante de concorréncia perfeita.
Porém, se M for maior do que 1, os bancos teriam poder de mercado. Além disso, M também
sinaliza a taxa de rendimento dos bancos. O rendimento dos bancos sdo superiores a 1, assim
como, o retorno do projeto do segundo periodo S, deve ser superior ao investimento realizado

pela firma no primeiro momento lys.

S2

—>M=>1 (3.2)
115

A decisdo de emprestar dos bancos depende da viabilidade do projeto e este depende das

expectativas. Os projetos seguros possuem a seguinte expectativa de retorno (Equacéo 3.3):

max[Sz —M(lis —(S1 —Dx1)),0] (3.3)

Por outro lado, os projetos arriscados consideram a taxa de sucesso (p) e possuem a expectativa
de retorno (Equacéo 3.4):

max[pR2 —M(l1r —(R1 —D1)],0] (3.4)

Diante das respectivas otimizacbes, 0 bom empreendedor aceitara o projeto seguro se a
diferenca entre o rendimento do projeto seguro e arriscado dada a probabilidade de fracasso deste

projeto for superior ao montante de repagamento D1 no periodo 1:

(S1— pRy) > D, (3.5)

(1-p)
Os bancos ofertardo crédito no momento inicial sob duas condigdes. A primeira, quando a firma
aceita o projeto seguro (Equagédo 3.5). A segunda, quando 0 banco recupera o investimento
inicial. Neste caso, o valor presente liquido (l1s - S1) € o investimento inicial (lo) dado poder de
mercado dos bancos devem ser inferiores a montante de repagamento do empréstimo. Logo, 0s

bancos ofertam crédito se:
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D, =z ;—L - % (Iis — S1) (3.6)
Manipulando as equacgdes (3.5) e (3.6) acima chega-se a equacéo principal. A Equagéo 3.7 indica
que o aumento no poder de monopolio bancério aumenta o acesso das empresas de menor
qualidade ao mercado de credito. Os bancos disponibilizariam credito as firmas com projetos
mais arriscados (Equacéo 3.4) em razéo do poder de mercado. O poder de mercado permite aos
bancos extrairem retorno do financiamento no futuro. A garantia do retorno possibilita que os
bancos ofertem taxas de juros menores a medida que o poder de monopolio cresce. No entanto,
as menores taxas de juros serdo cobradas para projetos seguros. Dessa forma, o0 monopdlio

bancério viabiliza o acesso de firmas menores ao mercado de crédito.

Iy(1-p)
M(S; — pR)+ M —1)(I; — S1)(1— p)

0c (M) = (3.7)
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Os bancos estabelecem limite para cobranga das taxas de juros de acordo com a qualidade da
firma. O limite dos juros é estabelecido a partir das equacdes (3.5) e (3.6). O primeiro
argumento da Equacgéo 3.8 define a taxa de juros pelo poder de mercado dos bancos e indica a
taxa de juros para bons empreendimentos. O segundo argumento da Equacéo 3.8 define a taxa
de juros pelo risco moral e a taxa de juros para empreendimentos ruins. Os juros para empresas
de menor qualidade obedecem o principio da racionalidade e do risco moral. Ou seja, a taxa de
juros para firmas de menor qualidade é definida apds o retorno do capital investido pelo banco
no primeiro momento. Apesar dos juros para firmas de menor qualidade serem definidos pelo
risco moral, os juros cobrados pelos bancos com poder de monopélio (M) é inferior ao
cobrado pelos bancos com poder de monopdlio (M’), onde M > M’. Portanto, 0 aumento no
poder de monopolio bancario possibilita ofertar crédito a juros menores para empresas pequenas

ainda que os projetos sejam arriscados.

. [IoM (S1—pR1) IOM
min [9 "= p) ]— 1—9_M_ _(115 S1) (3.8)

A construcdo do modelo de Petersen e Rajan (1995) partiu da comparacdo entre a
disponibilidade de crédito para 0 mercado bancario em concorréncia perfeita e monopoélio. A
comparacdo possibilitou observar em qual estrutura de mercado bancério as firmas menores
teriam melhores condicGes de financiamento. Os resultados indicaram que em mercados com
monopolio bancério as firmas teriam menores restricdes de crédito de quando este mercado for
de concorréncia perfeita. Estes resultados também indicaram menor taxa de juros e maior
disponibilidade de crédito para as micro e pequenas empresas quando houver monopdlio dos

bancos.

Diante destas conclusdes de Petersen e Rajan (1995), novas pesquisas surgiram corroborando e
refutando as evidéncias apontadas por este estudo. Portanto, este modelo foi importante nédo

somente para a literatura de relagdo credor-devedor como também para a literatura de crédito.

3.2 LITERATURA EMPIRICA: RELACAO CREDOR-DEVEDOR

A presente subsecdo apresentara a literatura empirica de relacdo credor-devedor. Os estudos
sobre esta literatura tiveram origem na década de 1980. As pesquisas de Stiglitz e Weiss (1981),

Diamond (1984), Diamond (1989), Diamond (1991) foram as primeiras que destacaram a
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informagao e a reputagédo das firmas como determinantes nas condigdes de financiamento. O
estudo de Stiglitz e Weiss (1981) ressalta que a informacéo influencia no acesso das empresas
aos servicos e produtos financeiros. As pesquisas de Diamond (1984), Diamond (1989)
apontaram que o custo de monitoramento e a reputacéo dos credores também exercem efeito na
disponibilidade de crédito. As firmas com pouca reputacdo recorrem ao financiamento
bancério, enquanto que as de maior reputacdo se financiam no mercado de capitais. O estudo
Diamond (1989) indica que a idade® das firmas podera sinalizar sua reputagdo. Logo, as firmas
que apresentam maior tempo de atuacdo no mercado tendem a possuir melhores condicdes de

financiamento do que aquelas com menor tempo.

O estudo de Diamond (1989) sinalizou que a reputacdo determina as condigfes de
financiamento das firmas. J& o estudo de (DIAMOND, 1991) ressalta que baixos custos com
monitoramento melhoram as condi¢des de crédito. As firmas que demandam dos bancos
maiores esforcos para obter informac@es tendem a possuir maiores custos com financiamento.
Dessa forma, o relacionamento entre o banco e as firmas reduz o custo com monitoramento
das instituicGes financeiras, ja que as informacdes seriam conhecidas durante a relacdo. A
pesquisa de Berger e Udell (1995) aponta que a relacdo de longo prazo entre bancos e firmas
minimizam os problemas de assimetria da informacdo. As firmas com maior tempo de
relacionamento bancéario tendem a pagar taxa de juros menores. Portanto, o relacionamento de
crédito permite identificar as informacdes, a reputacdo das firmas e, assim, reduzir os custos
de monitoramento ede crédito (STIGLITZ; WEISS, 1981), (DIAMOND, 1989; DIAMOND,
1991).

A literatura da relacdo credor-devedor sinaliza que o relacionamento entre bancos e firmas
melhora as condicOes de financiamento. Os primeiros estudos apontaram que a relagéo seria
suficiente para garantir 0 acesso ao crédito. Todavia, a partir de 1990, novas pesquisas
agregaram variaveis pouco exploradas até 0 momento, como porte das firmas e da estrutura de
mercado bancario. Os estudos passaram a observar que o porte das firmas também influenciava
na disponibilidade de crédito (PETERSEN; RAJAN, 1994). O trabalho de Fazzari, Hubbard e
Petersen (1987) ja apontava para a assimetria na disponibilidade de crédito entre firmas de

diferentes portes. Conforme este estudo, as firmas maiores tendem a possuir vantagens em

8 A idade das firmas e o tempo de relagdo dos bancos com seus clientes eleva a capacidade dos bancos em extrairas
informacdes referentes ao risco dos mutuarios, (FREDRIKSSON; MORO, 2014).
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relacdo as firmas menores no momento da concessao do crédito. Isso porque, as firmas maiores
possuem estrutura financeira capaz de exercer poder de baganha na negociacio de crédito®. Por
outro lado, a estrutura do mercado bancério tem impacto na disponibilidade de crédito,
(PETERSEN; RAJAN, 1995). Portanto, a literatura de relag&o credor-devedor se tornou cada

vez mais proxima a dindmica da economia.

O trabalho de Petersen e Rajan (1995) foi um dos primeiros estudos a indicar que o poder de
monopolio dos bancos reduz as restricdes de crédito. As pesquisas seguintes corroboraram com
estes resultados. Os estudos de Boot e Thakor (2000) e Kano e outros (2011) apontaram a baixa
concorréncia bancaria como fomentadora do crédito por relagdo. Os bancos possuem custos de
adaptacdo as atividades das firmas e estes seriam minimizados na presenca de grandes bancos.
As pesquisas de Fungéatova, Shamshur e Weill (2017) e Delis, Kokas e Ongena (2017) apontam
que a reducdo nos custos de crédito melhora no desempenho das empresas diante do maior
poder de mercado dos bancos. A pesquisa de Shamshur e Weill (2019) concluiu que os bancos
ofertam servicos financeiros a custos menores para as empresas menores. A justificativa ndo
estaria na relacdo entre bancos e firmas, mas na eficiéncia dos bancos monopolistas'. Portanto,
a estruturado mercado bancario concentrado favorece os ganhos de eficiéncia do setor

viabilizando ofertados servigos financeiros a baixos custos.

Todavia, outros estudos identificaram resultados contrarios ao de Petersen e Rajan (1995). A
pesquisa de Ryan, O’Toole e McCann (2014), sinaliza que o poder de monopdlio dos bancos
impbem limites ao investimento das empresas pequenas. 1Sso porque as empresas menores Sao
financeiramente mais sensiveis as restricdes de crédito. O estudo de Joaquim et al. (2019)
considera que a menor competicdo entre bancos aumentam as restricdes financeiras para
empresas no Brasil. A literatura tradicional com Levine (2005) e Demirgui¢-Kunt, Laeven e
Levine (2003) também sinaliza que o poder de monopdlio dos bancos aumenta o racionamento
de crédito. O estudo de Zeidan (2020) mostrou que o monopolio bancério favorece a existéncia
de spreads e taxas de juros elevadas no Brasil. Dessa forma, os efeitos do monopolio bancario

sobre as condicdes de credito das firmas nédo estdo consolidados na literatura de crédito.

® A literatura de hierarquizacéo do crédito é outro fator determinante na disponibilidade de crédito as firmas. Com

isso, as firmas podem escolher entre financiamento préprio ou de terceitos (mercado aberto ou bancério). No

entanto, a escolha das fontes alternativas de financiamento é observada para as grandes firmas.

10 Entretanto o estudo de Demirgiic-Kunt, Laeven e Levine 2003 ndo encontrou correlacdo entre a eficiéncia e
concentracdo bancaria.
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Os efeitos indefinidos do impacto do monopolio bancério sobre as condi¢cdes de crédito das
micro e pequenas empresas talvez esteja relacionado a dois elementos pouco explorados na
literatura. O primeiro refere-se ao uso dos indices de concentracdo de Lerner e Herfindahl -
Hirschman (HHI). A pesquisa de Carbo-Valverde, Rodriguez-Fernandez e Udell (2009) mostra
que estes indicadores podem conduzir a conclusdes enganosas, ja que resultam em efeitos
opostos sobre a racionamento de crédito. O segundo refere-se ao fato de que os custos de
financiamento dependem da competicdo bancaria no momento do depdsito e da oferta de
crédito, Arping (2017). Os bancos elevam as restricdes de crédito as firmas desde que tenham
concorréncia entre bancos por depésito e monopdlio na concessao do crédito. Por outro lado, 0s
bancos reduzem as restricGes de crédito em havendo monopolio bancario no momento do
depdsito e concorréncia na concessao do crédito. Dessa forma, as restricdes de crédito dependem

do tipo de monopdlio bancario.

O estudo de Arping (2017) destaca que as instituicdes financeiras funcionam como uma firma.
Ou seja, os bancos oferecem taxas maiores ou menores a depender das condi¢bes de mercado.
Quando ha concorréncia bancéaria por depositos, 0s custos com captacdo de dinheiro tendem
a aumentar, pois o volume de depositos nos bancos serdo limitados, (BUSTOS et al. 2016),
(RODRIGUEZ-FUENTES, 1998), (CROCCO et al. 2003; CROCCO; CAVALCANTE;
BARRA, 2005). Porém, quando ha monopdlio na oferta do crédito os custos poderiam ser
repassados. Dessa forma, as restricdes de crédito diante do monopdlio dos bancos dependem do
tipo do monopolio que os bancos exercem. Sendo assim,as pesquisas de Carbo-Valverde,
Rodriguez-Fernandez e Udell (2009) e Arping (2017) sugerem cuidados na interpretacdo dos

resultados que medem o efeito do monopdlio bancério sobre as condic6es de crédito das firmas.

As contribuicGes de Arping (2017) se aproximam da literatura pds-keynesiana. Seguindo essa
agenda, as regides com elevada preferéncia por liquidez!! fomentam maiores restricdes na
oferta dos servicos financeiros, Crocco e outros (2003) e Rodriguez-Fuentes (1998).
Entretanto, ha situacbes em que os custos de crédito ndo estariam correlacionados ao volume
de deposito local. Isso porque, os bancos podem transferir recursos depositados entre regides?2.
Dessa forma, os resultados duais na literatura sugerem a necessidade de maior aprofundamento

sobre os efeitos do monopolio bancério, combinado a heterogeneidade regional sobre o

1 A preferéncia por liquidez reduz o volume de depdsitos nos bancos da regido.
2 yver (BUSTOS et al. 2016).
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desempenho financeiro das micro e pequenas empresas.

O estudo de Petersen e Rajan (1994) inseriu o porte das firmas na literatura de relacdo credor-
devedor. Esta pesquisa ressalta que o modo de ofertar as informacGes esta correlacionada ao porte
das firmas. As informacdes softs disponibilizadas por firmas pequenas seriam dificeis de serem
mensuradas. Conforme (COTUGNO; MONFERRA; SAMPAGNARO, 2013), o exemplo das
informacdes softs é honestidade, gestao de dirigentes e competéncia. As informacdes hads séo
disponibilizadas por grandes firmas e faceis de serem mensuradas. A pesquisa de (SHIMIZU,
2012) indica que o modo das firmas menores disponibilizarem informag6es também influencia
nos custos de crédito. Dessa forma, as firmas menores teriam restri¢do de crédito superior as
grandes firmas em razéo do modo que ofertam as informacdes. Isso porque, a dificuldade em
obter as informacdes das firmas pequenas elevaria o custo com monitoramento dos bancos. O
aumento nos custos com monitoramento elevariam os encargos com crédito das firmas
pequenas. Portanto, o relacionamento entre bancos e firmas ndo seria condicdo suficiente para

uma menor restricao de crédito quando este fosse com firmas de pequeno porte.

A incluséo do porte das firmas na literatura de relacdo credor-devedor sinaliza mudancas nas
analises realizadas até 0 momento. Isso porque, as firmas de pequeno porte teriam restri¢cfes de
crédito ainda que houvesse relacionamento com os bancos. De acordo com Berger e Black
(2011), Fredriksson e Moro (2014) e Shimizu (2012), os bancos menores possuem facilidades
em processar as informacfes de empresas menores do que os grandes bancos. Dessa forma,
a literatura passa a indicar que o relacionamento entre bancos e firmas reduz as restricdes de

crédito, desde que bancos e firmas fossem de porte similar.

Além do porte das firmas, as restricbes ao crédito podem ser influenciadas pelos ciclos da
economia. Conforme trabalho de Bolton e outros (2016), os bancos cobram taxas de juros
maiores em periodos normais quando comparado a periodos de crises. A literatura aponta que 0s
bancos obtém a informacéo das firmas no momento em que a economia esta estavel e quando
0s bancos ja possuem estas informac6es elevam os juros. Conforme pesquisa de loannidou e
Ongena (2010), no inicio do relacionamento o banco oferta taxas de juros baixas, porém com o
passar do tempo o custo de crédito aumenta gradativamente. Os bancos podem elevar 0s custos
de crédito para firmas com maior grau de risco durante o relacionamento de crédito (RAJAN,

1992). Portanto, a literatura sugere que o ciclo econémico pode limitar o acesso de crédito das
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micro e pequenas empresas ainda que exista relacionamento entre firmas e bancos.

A pesquisa de Beatriz, Coffinet e Nicolas (2018) também indica que os bancos ofertam crédito
a custos maiores em periodos normais do que em periodos de crise. Contudo, este estudo apontou
que o poder de monopolio dos bancos podera aumentar o racionamento de credito as firmas
menores em periodos de crises na economia. Neste caso, as firmas localizadas em regides com
maior poder de monopolio bancério tendem a apresentar aumento no custo de crédito nestes
peridos de crises. Entretanto, o estudo de Petersen e Rajan (1995) ndo leva em consideracao
as crises e indica que o monopdlio dos bancos reduz as restrigdes de créditos para as micro
e pequenas empresas, independente contexto econdmico. Isso porque, 0s juros menores sao
disponibilizados pelos bancos monopolistas, pois na presenca de monopolio, os bancos podem
estabelecer relacionamento por maior periodo de tempo. O monopolio garante que 0s bancos
também nédo venham se expor a riscos devido a concorréncia com outras instituicdes financeiras.
Logo, de acordo com Petersen e Rajan (1995), o monopolio bancério € uma alternativa para

viabilizar o acesso ao crédito das micro e pequenas empresas.

A literatura apontou a estrutura de mercado bancério, os ciclos econdmicos, o porte das firmas
como alguns fatores que influenciam nas restricdes de crédito apesar do relacionamento entre
bancos e firmas. Além destes elementos, a literatura acrescenta a variavel espaco na discusséo.
De acordo com a literatura, os demandantes e ofertantes de crédito espacialmente distantes
limitam os bancos conhecerem as informacoes financeiras das firmas. A distancia entre sede e
filial bancéria gera custo de agéncia, custo com monitoramento e discriminacdo de precos,
Zhao e Jones-Evans (2017). Logo, a centralizacdo na gestdo dos bancos eleva o racionamento
dos servigos financeiros, conforme (COLE, 1998), (DEGRYSE; ONGENA, 2005),
(CARLING; LUNDBERG, 2005), (CERQUEIRO; DEGRYSE; ONGENA, 2009),
(ALESSANDRINI; PRESBITERO; ZAZZARO, 2009) e (COTUGNO; MONFERRA;
SAMPAGNARO, 2013).

Os efeitos do espaco sdo mais intensos sobre firmas menores, por dois motivos. O primeiro em
razdo da maior dependéncia por recursos externos (CENNI et al. 2015). O segundo pela oferta
das informac6es denominadas como softs. As restricOes para as informagdes softs se tornam
relevantes quando o espaco € inserido na discussdo. Dessa forma, as empresas deveriam se

relacionar com bancos de porte similar. O trabalho de Shimizu (2012) observou que nas regides
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onde as empresas menores se relacionaram com bancos menores houve redugdo na quantidade
de faléncias entre estas firmas. Logo, a depender do porte da firma, assim como do porte e da
localizacdo dos bancos, o relacionamento entre bancos e firmas apresentara efeitos contrarios

aqueles apresentados pela literatura de relacdo credor-devedor.

3.3 LITERATURA EMPIRICA: EFICIENCIA JURIDICA

O estudo apresentara o comportamento do mercado de crédito a partir do sistema juridico. As
pesquisas sinalizam para restri¢cdes de crédito em regides com maior ineficiéncia juridica. 1sso
porque as instituicdes juridicas sdo importantes para garantia do funcionamento do sistema de
crédito, Acemoglu e outros (2005), Ferndndez e Tamayo (2017). Conforme estes autores, 0
poder econémico dos bancos se apropria do poder institucional. Porém, as economias nos
estagios iniciais de desenvolvimento institucional sdo propensas a se apropriar dos interesses
privados. O estudo de Acemoglu e outros (2006) destaca que o monopdlio dos bancos
comprometem o crescimento em economias atrasadas e fechadas. Portanto, o monopdlio

bancério poderé limitar os efeitos e a eficiéncia das instituicdes.

Ao longo dos anos, os estudos apontaram para o papel do sistema juridico sobre a
disponibilidade de crédito das empresas. A pesquisa de Demetriades e Law (2006) indicou que
0 aumento na qualidade institucional melhora o desenvolvimento financeiro nos paises de renda
média. O trabalho de Effiong (2015) mostra que o aumento nos indicadores de eficiéncia das
instituicOes sdo significativos para o desenvolvimento financeiro. A pesquisa de Haini (2019)
ressalta que o desenvolvimento institucional formentou o crescimento econémico e financeiro
nas regides do Sudeste Asiatico. Laeven e Majnoni (2003) aponta que a melhora da eficiéncia
juridica reduz os custos de intermediacdo financeira. Dessa forma, o bom desempenho das

instituicdes juridicas tem efeitos positivos nas condigdes de crédito.

A pesquisa de Ganau e Rodriguez-Pose (2021) indica que a qualidade institucional melhora o
acesso ao crédito das micro e pequenas empresas, porém, ndo é suficiente para superar as
restricdes de credito. J&, o estudo de (ANDRIANOVA et al. 2017) observou que melhorias
marginais nos paises do continente africano tem impacto in6cuo sobre o desenvolvimento
financeiro. 1sso porque, quando a eficiéncia juridica encontra-se em niveis de baixo
desenvolvimento, pequenas melhorias no setor seriam pouco efetivas para reduzir as restrigoes

de crédito as firmas. Desse modo, as melhorias marginais nos indicadores de eficiéncia do setor
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juridico podem néo reduzir as restricGes de crédito as micro e pequenas empresas.

A maioria das pesquisas foram desenvolvidas a nivel de paises. Entretanto, Schiantarelli,
Stacchini e Strahan (2020) realizaram a pesquisa a nivel de regies na Italia. O estudo destes
autores demonstra que nas localidades com baixa eficiéncia juridica existem restricdes de
crédito. Nestas regides, ha menor oferta e maior custo de crédito quando comparada localidades
com maior eficiéncia juridica. Neste contexto, empresas com maior poder de barganha tendem
a se apropriar da instabilidade juridica. As grandes empresas possuem taxas de inadimpléncia
superiores as pequenas empresas. Portanto, independente do ambiente analisado, sejam paises
ou regides dentro destes paises, o sistema juridico exerce impacto nas restricdes de crédito as

firmas.

O capitulo mostrou quatro verificacdes feitas pela literatura objetivando explicar as restricdes
de crédito as empresas menores. A primeira é que o monopolio bancério podera aumentar ou
reduzir as restri¢des de crédito. A segundo seria que estes efeitos podem ocorrer em razao dos
indicadores de eficiéncia do setor bancario. A terceira analise sinaliza que as caracteristicas
regionais também influenciam no crédito. Por fim, a quarta analise indica que a melhora na
estrutura juridica reduz o racionamento de crédito. Portanto, os modelos econométricos
apresentados no proximo capitulo foram construidos a partir das quatro hip6teses sugeridas pela
literatura afim de observar o comportamento das condicGes de crédito das micro e pequenas

empresas perante o poder de monopolio dos bancos no Brasil.
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4 METODOLOGIA E BANCO DE DADOS

O presente capitulo apresentara a estrutura quantitativa para responder aos questionamentos
iniciais. A secdo 4.1 mostrard 0 banco de dados, os indicadores de concentragdo e 0s
ponderadores. Esta subsecdo € relevante, pois sdo apresentadas alternativas para medir os dados
ndo disponiveis para as firmas. Estas varidveis foram ponderadas com objetivo de vincular os
dados das firmas as variaveis de crédito a nivel de municipios. A utilizacdo de proxys difere
dos estudos da literatura que utiliza dados priméarios. A obtencéo de dados traz uma importante
contribuicdo para a literatura, ja que favorece o aparecimento de outras pesquisas apesar de ndo
haver informacdes extraidas diretamente das empresas. Dessa forma, alguns procedimentos
estatisticos e 0 acesso aos 6rgdos publicos no Brasil viabilizou a disponibilidade de dados nesta

pesquisa.

As duas se¢Oes seguintes mostram os principais modelos econométricos desta pesquisa. A secao
4.2 detalhara os trés primeiros modelos modelos econométricos. Os modelos apresentam os
impactos do poder de mercado dos bancos sobre a oferta de crédito, custo de crédito e a
lucratividade das firmas. Os resultados dos dois primeiros modelos apontardo para existéncia
ou auséncia do racionamento de crédito as micro e pequenas empresas. O terceiro modelo
mostrara os efeitos destas condicdes de crédito sobre a lucratividade das empresas. Ou seja,0
presente estudo tem objetivo de analisar a existéncia das condicGes de crédito (equaces (4.14) e
(4.15)) e como esta é refletida no lucro destas firmas (Equagéo 4.16). O racionamento de crédito
tende a reduzir, enquanto que a auséncia de racionamento melhorar a performance das firmas.
Portanto, o estudo tenta destacar os efeitos do poder de monopo6lio dos bancos para as micro e

pequenas empresas.

A estratégia de estimar a Equacdo 4.16 existe porque o lucro é a principal medida de
desempenho das firmas. A hipotese desta tese é que as firmas com baixo/alto desempenho no
lucro tende a reduzir/intensificar suas atividades. Dessa forma, na medida em que o poder de
monopolio reduz/aumenta o lucro das firmas, 0 monopdlio bancario afetara diretamente as
variaveis reais da economia, como emprego, consumo e renda. Com isso, o estudo objetiva

demonstrar os efeitos da estrutura bancéria sobre a dindmica da economia.
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A secéo 4.3 apresenta os modelos que permitem estimar o impacto dos indicadores de eficiéncia
bancaria e juridica sobre o custo de crédito das micro e pequenas empresas. Na secdo 4.2
observa-se a existéncia ou auséncia de racionamento de crédito para as micro e pequenas
empresas. Os resultados ndo séo conclusos na literatura. Alguns estudos verificaram que o
poder de monopdlio dos bancos reduzem as restricdes de crédito para as firmas. Outros estudos
sinalizam que o poder de monopdlio aumenta estas restricbes. Neste contexto, a presente
pesquisa verificard se a dindmica de crédito das micro e pequenas empresas € determinada
pela eficiéncia do sistema bancario ou juridico (secdo 4.3). A hipotese desta tese € de que 0s
bancos poderdo reduzir/aumentar o racionamento do crédito apesar do monopo6lio bancario
devido aos indicadores de eficiéncia tanto do sistema bancario quanto juridico. Dessa maneira,
a secdo 4.3 tem por objetivo verificar se esta hipotese é observada a nivel de municipios no

Brasil.

Os resultados identificados nos cinco modelos econométricos tendem a indicar que o0 espaco
brasileiro exerce efeito sobre as condicGes de crédito. Isso porque o monopdlio bancario
combinada a dimenséo espacial do Brasil gera relacionamento de crédito entre firmas e filiais
bancéarias. Com isso, 0s bancos terdo custos de agéncia e estes seriam repassados aos encargos
de crédito elevando as restri¢es financeiras as micro e pequenas empresas. Logo, o Gltimo
modelo econométrico a ser estimado (secdo 4.4) visa mensurar o impacto da distancia entre o

municipio sede e filial dos bancos sobre o custo de crédito das micro e pequenas empresas.

4.1 BANCO DE DADOS E INDICADORES

O banco de dados da pesquisa conta com diversas fontes, como: a Estatistica Bancaria Mensal
por Municipios (Estban) para dados bancarios. O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisticas
(IBGE), Financas Brasil (Finbra) e Departamento de Informatica do Sistema Unico de Sadde
(DATASUS) para informac@es das firmas e das regides. Além de usar dados do Conselho
Nacional de Justica (CNJ) para informagbes do setor juridico. A amostra contém apenas
municipios que tenham agéncias bancarias ou oferta de empréstimos por bancos. A amostra
contempla bancos comerciais e maltiplos com carteira comercial. Os dados totalizam 80.016
observagdes no periodo de 1995 a 2017, contendo no maximo 3.478 municipio no ano de 2014
e no minimo 3.238 municipios para o ano de 2001. A amostra das empresas contempla 79.366
observagdes. As micro e pequenas empresas possuem amplitude de 1 a 179.591. As médias

empresas possui amplitude de 0 a 3.754. As grandes coorporagdes amplitude de 0 a 2.382.
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Ou seja, o grande volume de estabelecimentos do pais concentra-se nas empresas de menor

porte.

A quantidade de firmas para o ano de 2017 mostra que no Brasil existem 3.557.113 empresas,
sendo 3.469.915 micro e pequenas empresas, 49.306 medias empresas e 39.892 grandes
empresas. Os dados mostram que as micro e pequenas empresas compdem quase a totalidade
de empresas que operam no pais (98%), enquanto que médias e grandes empresas representam
2% do total. A analise similar foi realizada para o pagamento dos salarios. Os resultados
mostram que o volume no pagamento dos salarios € maior para grandes empresas (61%),
seguida pelas micro e pequenas (28%) e médias empresas (11%). Os dados sinalizam para a
importancia das micro e pequenas empresas tanto em termos quantitativos quanto em termos
financeiros. A relevancia econémica das micro e pequenas empresas as tornam como potenciais
demandantes dos produtos e servicos financeiros. Portanto, as micro e pequenas empresas
podem ser alternativas para melhorias no desenvolvimento da economia, especialmente em

localidades de menor dinamismo econémico.

A principal variavel explicativa do modelo é composta por trés indicadores de concentracao
bancaria, dois estruturais e um ndo estrutural. Os indicadores estruturais sdo Herfindahl-
Hirschman (HHI) e CR5. O indicador HHI teve média de 0.64 ao longo do periodo e em muitos
casos proximos a 1. Ja o indicador CR5 apresentou média de 0.36. O indicador ndo estrutural é
o indicador de Lerner. O indicador de Lerner se aproximou de 1. O estudo de Ryan, O’Toole e
McCann (2014) encontrou o indicador de Lerner em torno de 0.4. O indice foi mensurado pela
literatura a nivel bancério nos respectivos paises. Ja nesta pesquisa, o indicador é construido a

nivel de municipios.

A andlise realizada a nivel municipal tende a apresentar indicadores maiores do que aquelas a
nivel de bancos. Supondo, por exemplo, que em determinado municipio existe apenas um
banco, enquanto que outro municipio ha 20 bancos. Se a analise fosse realizada por bancos, no
pais, teriamos na base de dados 21 bancos. Por outro lado, se a analise for a nivel municipal,
um municipio tera somente um banco, enquanto outro municipios terdo 20 bancos. Ou seja, a
observacdo por bancos a nivel de paises tende a apresentar maior competi¢do do que a nivel de
municipios. Dessa forma, os indicadores concentragdo observado por municipios tendem a ser

mais elevados quando comparados no nivel bancario.
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Além das varidveis bancérias, o trabalho utiliza varidveis das firmas. As varidveis paraempresas
de capital fechado a nivel de municipios ndo estiveram disponiveis. Logo, foram criadas
variaveis proxys. A literatura tem empregado a variavel crédito comercial’® como medida de
restricdo financeira, enquanto que esta tese utilizard o custo de crédito. Esta variavel é
construida a partir da metodologia do indice de Custo de Crédito disponibilizada pelo Bacen®*.
A variavel oferta de crédito foi mensurada pela disponibilidade de Empréstimos e Titulos em
Redesconto no municipio. As variaveis oferta e custo de credito foram ponderadas pela
proporcao inversa da quantidade de micro e pequenas empresas localizadas no municipio®®.

Com isso, as duas variaveis foram vinculadas as firmas daquele municipio.

A literatura utiliza o Retorno dos ativos sobre renda ou Q de Tobin como medida de performance
das empresas para a variavel lucratividade. Neste estudo foi aplicada a variagdo do emprego
como medida de lucratividade (DING; NIU, 2019). Os indicadores de eficiéncia juridica estdo
distribuidos a nivel de estados. Porém, o indicador foi ponderado pela taxa de homicidio por
milhdo de habitantes de cada municipio daquele estado. Portanto, os dados da eficiéncia juridica

a nivel de estados serdo direcionadas a nivel dos municipios, por meio do ponderador.

As principais variaveis proxys construidas neste estudo € a oferta e o custo de crédito das firmas.
A variavel oferta de crédito é criada pela interacdo entre a oferta de empréstimos e titulos de
redesconto e o inverso da quantidade de firmas pequenas nos municipios Equacdo 4.10b. A
variavel custo de crédito foi construida pela interacdo entre a Equacdo 4.9 e o inverso da
quantidade de firmas pequenas nos municipios Equacio 4.11a. O indice do Custo de Crédito
(ICC) ¢é calculado conforme metodologia disponibilizada pelo Bacen. O ponderador tem o

objetivo de vincular a oferta e o custo de crédito das firmas naquele municipio especifico.

As variaveis regionais apresentam problemas de dados faltantes. O PIB e a inflacdo local, por
exemplo, contemplam o periodo de 2002 a 2012. As variaveis do setor juridico também

apresentam dados faltantes, porém, o periodo da amostra é de 2002 a 2019. O Imposto Territorial

13 Ver (PETERSEN; RAJAN, 1995) e (CARBO-VALVERDE; RODRIGUEZ-FERNANDEZ; UDELL, 2009).

14 hitps://www3.bch.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=preparar TelaLocalizarSeries

15 A proporgdo inversa é uma alternativa para evitar viés devido ao quantitativo desproporcional entre as variaveis.
Isso porque existe uma quantidade maior de empresas menores do que empresas grandes. Assim, os dados
poderiam ser designados para empresas menores com a aplicacdo da participacao deste setor, (Ver CAMERON;
TRIVEDI, 2005).
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Predial Urbano (IPTU) é uma alternativa para mensurar a inflagdo no municipio, ja que néo
ha dados da inflacdo local. Portanto, quanto maior for o IPTU naquele municipio maiores as
expectativas de que os pregos naquela regido sejam elevados. O PIB per capita foi obtido do
IBGE. As varidveis juridicas foram extraidas a partir do Conselho Nacional de Justica a nivel
estadual. Dessa forma, assim como as variaveis oferta e custo de crédito, foi criado um
ponderador para vincular o indicador de eficiéncia a nivel de municipios. O ponderador
utilizado para construir o indicador de eficiéncia juridica a nivel de municipios foi a taxa de

homicidios por milhdo de habitantes. A taxa de homicidio foi extraida a partir do DATASUS.

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas nos modelos
econométricos, bem como, nas demais analises quantitativas deste estudo. Dentre as varidveis
apresentadas, destacamos as variaveis regionais, como PIB, populacdo e IPTU. Isso porque séo
variaveis que apresentam uma menor quantidade de observacdes. A menor quantidade de
observac@es indica a presenca de dados missings. Os efeitos para os dados faltantes sdo
verificados no momento da estimacdo dos modelos. A variavel taxa de homicidio possui 80.016
observacdes, contudo, nesta base de dados existem muitos valores zero para uma quantidade

relevante de municipios.
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Tabela 1 — Estatisticas descritivas

Variavel Obs Media Desv.Pad. Min Max
Oferta de Crédito 75,024 14,300,00 106,000,000 0 9,160,000,000
Custo de Crédito das Firmas Pequenas 80,002 0.302 0.183 0 1
Custo de Crédito das Firmas Médias 80,002 0.00348 0.00550 0 0.0391
Custo de Crédito das Firmas Grandes 80,002  0.0238 0.00922 0 0.0391
Lucratividade das Firmas 80,015 4.029 44247 -1,861,000 1,863,000
Eficiéncia Bancaria 75,571 1.036 0.0219 1.011 1.457
Eficiéncia Juridica 80,016 0.523 1.434 0 104.3
indice de Lener 75,571 0.901 0.299 0 1
indice HHI 75,571 0.643 0.345 0 1
indice CR5 75,571 0.355 0.142 0 1
Ativo dos Bancos 78,947 134,000,000 2,280,000,000 0 372,000,000
Agéncias Bancérias 80,016 1.124 0.975 0 47.86
Risco dos Bancos 78,823 0.939 0.169 -11.47 26.09
Rentabilidade dos Bancos 79,070 935771 9,999,000 -1,110,000,000844,000,000
Ineficiéncia dos Bancos 78,861 0.182 5.008 0 1115
Tamanho das Firmas Pequenas 80,016 4234 36042 0 1,865,000
Receita das Firmas 80,013 41.51 20.74 0 3645
Ativo das Firmas Pequenas 80,016 37877 433869 0 55,000,000
Tamanho das Firmas Médias 80,016 1291 11168 0 577673
Ativo das Firmas Médias 79,366 10465 126405 0 7,046,000
Tamanho das Grandes Firmas 80,016 5180 56326 0 2,868,000
Ativo das Grandes Firmas 79,366 44750 413699 0 15,400,000
Crédito de Municipio 71,961 356.9 39232 0 8,026,000
Taxa de Homicidio ho Municipio 80,016 15.23 18.22 0 254.94
PIB per capita 62,690 884577 9,278,000 -19046 651,000,000
Taxa de Faléncia 78,717 0.000608 1.997 -7.701 7.065
Populagéo 46,386 40078 246305 0 10,900,000
IPTU 45,793 5,654,000 88,200,000 0 5,020,000,000

Fonte: Elaborado pelo autor. (2021).

As demais subsec¢des deste banco de dados é composta por quatro subsecGes. A subsecdo 4.1.1
apresenta as medidas de concentracdo. A subsecédo 4.1.2 detalha o indicador de concentracdo
ndo estrutural. A subsecdo 4.1.3 apresenta a proxy para a variavel custo de crédito das firmas. A
subsecdo 4.1.4 apresenta os ponderadores para a variavel oferta e custo de crédito das firmas,
bem como, para o indicador de eficiéncia juridica. Os ponderadores tém por objetivo de vincular

as variaveis financeiras as firmas localizadas em cada municipio.

4.1.1 Indicadores de concentracdo bancaria

A literatura apresenta diferentes medidas de concentracdo para analisar os efeitos do poder de
monopolio dos bancos. Uma parcela dos estudos utiliza apenas o indice de Lerner, outros
estudos utilizam os indicadores de Lerner e Herfindahl-Hirschman (HHI), (ver CARBO-
VALVERDE; RODRIGUEZ-FERNANDEZ; UDELL, 2009), (RYAN; O’TOOLE;
MCCANN, 2014) e (DELIS; KOKAS; ONGENA, 2017). Ja a pesquisa de (FUNGACOVA;
SHAMSHUR; WEILL, 2017) utiliza quatro medidas de concentracéo, indice de Lerner, HHI,
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h-statistic e CR5. Este estudo fara uso de trés medidas de concentragdo bancéria, indice de
Lerner, HHI e CR5. O indicador de h-statistic é utilizado como medida alternativa nos testes
de rosbustez. Isso porque a estimacéo do indicador h-statistic apresenta limitagdes no uso de
dummys para municipios. A amostra possui mais de 3.000 municipios em cada ano. A literatura
indica que para estimar a funcao de receita dos bancos no municipio devera ser incluida dummys
em cada municipio. Com isso, a elevada quantidade de dummys restringe o processamento das

informacdes pelo software do Stata e Rstudio.

Os resultados para o indice h-statistic podem ser identificados se selecionarmos um conjunto de
municipios de forma desagregada. Por exemplo, a amostra compde 3.600 municipios. Logo,
haverdo 3.600 dummys. A estimacdo desagregada faz com que a amostra seja fracionada em
trés, com aproximadamente 1.200 dummys para cada amostra. Contudo, este método de
estimacdo pode gerar questionamentos, pois ndo foi identificado na literatura procedimento

similar. Dessa forma, este estudo preferiu ndo utilizar o indice h-statistic na estimagao principal.

Os indicadores de concentracdo ndo estruturais séo HHI e CR5:

« Indice Herfindahl-Hirschman: mesurado pela soma dos depésitos ao quadrado. E

calculado pela razdo entre o dep6sito do banco pelo da regido;

HHI = 3(-1)? (4.1)

Onde Dji € o volume de depdsito do banco j, no municipio i e Di é o volume de depdsito no

municipio i.

« Indice CR5: mesurado pela raz&o do ativo dos cinco maiores bancos do municipio pelo total

de ativos de todos os bancos no municipio;

Atvjy
Atv5;

CR5 = (4.2)

Onde Atvji é o ativo do banco j no municipio i e Atv5 dos cinco maiores bancos no

municipio i.

« Indice de Lerner: mede a raz&o da diferenca entre prego do ativo e custo marginal por preco
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do ativo. A razio entre o depdsito a prazo por ativo é a proxy para o preco do ativo®®. O custo
marginal sera obtido pela estimacao da fungéo translog. Os insumos desta funcéo é o saléario,
as despesas com capital fisico e financeiras dos bancos. Os salarios do setor financeiro no
municipio sera a proxy para as despesas com salario dos bancos. Estes dados foram obtidos
através do Relatorio Anual de Informagdes Sociais (RAIS). Os "bens imobilizados em uso”
extraido do Estban sera a proxy para despesas com capital fisico. Adespesa dos bens
imobilizados em uso € composta por despesas com equipamentos em estoque, méveis e
imoveis, bens arrendados, além dos ativos intangiveis. O estudo nédo teve acesso aos dados
de capital fisico dos bancos, desse modo, foi utilizado os dados para bens imobilizados em
uso. As "contas devedoras" no Estban sera a variavel proxy para despesas financeiras. Dessa
forma, a construcdo do indice de Lener utilizara dados proxys para estimar a equacdo do custo

marginal.

P—CMG
Lerner =

(4.3)

A funcédo de custo marginal é uma estimacdo de fronteira estocastica e os parametros foram
extraidos por meio do software Frontier 4.1. No entanto, este programa exige a substituicdo dos
valores missings por zero. Com esta substitui¢do, alguns municipios passaram a ter informacdes
que ndo apresentavam. Uma alternativa seria a utilizacdo do software Stata, porém,o estudo
passaria a apresentar dois problemas: o primeiro refere-se a continuidade dos dados missings; o
segundo, seria que o tamanho da amostra reduziria. Logo, pode haver indicios de Vviés no

indicador de Lerner.

16 O volume de depdsitos mede o custo do empréstimo ofertado pelo banco. O aumento na quantidade de depdsitos
faz com que bancos venham recorrer menos ao mercado interbancario, barateando o empréstimo. Logo, quanto
maior for o volume de depésitos na regido menor devera ser o custo do dinheiro (BUSTOS et al. 2016).
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4.1.2 Estimacao do custo marginal dos bancos

O custo marginal é encontrado através da minimizacdo da funcéo translog, conforme estudos
de (CARBO-VALVERDE; RODRIGUEZ-FERNANDEZ; UDELL, 2009) e (RYAN;
O’TOOLE; MCCANN,2014). A funcéo translog é a expansdo do polindmio da série de Taylor

em que possibilita encontrar os retornos marginais para cada variavel:

LnCit = fo +ZifilnPit +0.5ZiZ@itInPilnPy +yInYt +0.56,yInY¢ +Zi@iyInPilnY (4.4)

A varidvel custo (Cit) € o somatorio de P1, P2 e P3, no municipio i, no tempo t. A variavel Py
sdo as despesas com o saldo das contas devedoras de cada banco; a variavel P2 sdo despesas
com pessoal por total de ativos; a variavel P3 sdo outras despesas operacionais por ativo fixo

(Ativos imobilizados) e a variavel Y € o produto total (Ativo total).

A Equacdo 4.4 possui a restrigdo Xiffi = 1. A elasticidade unitaria € uma restricdo para
minimizagdo da fungdo de custo no longo prazo (Ver, cap. 7, CARRERA-FERNANDEZ,
2009). Os efeitos marginais da Equacdo 4.4 sdo reestimados pelo Sistema de Regressdo
Aparetemente ndo Correlacionada (SUR) a partir funcdo de participacdo nos custos (Ver, cap.
10, GREENE, 2008):

Si = fi +Zi0ijInP; + @iyInY (4.5)

A Equacdo 4.5 possui as seguintes restri¢oes:

=0 (4.5q)
Z @;; =0 (4.5b)
Z Biy =0 (4.5¢)

A primeira restricdo refere-se a simetria. A simetria € uma condicao necessaria para que a matriz
seja invertivel, todavia, o sistema SUR apresenta o problema de heterocedasticidade
autocorrelacdo. Logo, € incluida a matriz de ponderacdo de covariancia () tornando o modelo
singular (GREENE, 2008). A segunda restri¢cdo considera a elasticidade cruzada igual a zero.
Com isso, 0s insumos sdo independentes e a demanda para cada um dos bens nédo varia em
relagcdo ao prego do outro. A terceira restricdo garante que os efeitos marginais sobre o custo

sejam apenas impactados pela variagdo no nivel de precos.
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O custo marginal é encontrado por meio da variacdo da Equagéo 4.4 em raz&o do produto
dada a participacdo do produto no custo total do banco.
ct

cmg = (T} # (By + ByyInY + L;0yInF;) (4.6)

Onde ct é o custo total

A construcdo da funcao de custo marginal (Equacéo 4.4) foi realizada a partir dos estudos de
(RYAN; O’TOOLE; MCCANN, 2014) e (CARBO-VALVERDE; RODRIGUEZ-
FERNANDEZ; UDELL, 2009).

4.1.3 Indice do custo de crédito nos municipios

A variavel custo de crédito € calculada com base na metodologia do Indicador do Custo de
Crédito (ICC) utilizada pelo Bacen. O indicador foi calculado para cada municipio. A medida
dos juros foi construida a partir da discussdo em torno da preferéncia por liquidez. Os estudos
de (CROCCO et al. 2003; CROCCO; CAVALCANTE; BARRA, 2005; RODRIGUEZ-
FUENTES, 1998) sugerem que regides menos desenvolvidas possuem maior preferéncia por
liquidez!’. Diante da elevada preferéncia por liquidez, bancos emprestam menos, pois a
capacidade de empréstimo encontra-se no intermédio entre 0 emprestador e 0 mutuario
Samolyk (1992). A pesquisa de Bustos et al. (2016) destaca que o preco do crédito depende do
volume de depdsitos realizados. Sendo assim, a taxa de juros cobrada nos municipios esta
correlacionada ao nivel de deposito local.

As informacgOes bancérias foram obtidas pelo Estban. Os dados viabilizaram as informacdes
bancéarias a nivel de municipios. Os dados permitira informagdes do custo de crédito dos
bancos para todos municipios que tenham alguma atividade bancéria. De acordo com as
informagdes provenientes do Bacen a variavel de custo de crédito foi construida a partir da
equacao abaixo:

M! =St} (4.7)

17 “Em areas de menor dinamismo econdmico, ha uma maior preferéncia pela liquidez, dada a maior incerteza e os
arranjos institucionais menos desenvolvidos” (ALEXANDRE et al. 2008).
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Onde M' é o volume de juros no municipio (i); S' é o saldo de operagdes de crédito no tempo
(t), no municipio (i); e I' taxa média de juros no tempo (t), no municipio (i). j' razdo depdsitos

por ativo que € uma proxy para a taxa de juros no municipio (i), no tempo (t).

Zji%ﬂ-?ﬂ S‘I*J;
= Y (4.3)
=
f—’M?S
Mf
1CC,; = (== e J’+1J-1)$100 (4.9)

=1 §
Onde ICC;, € o custo de crédito no tempo (t), no municipio (i).

4.1.4 Construcdo de ponderadores para as variaveis oferta e custo de crédito, eficiéncia
juridica e distancia bancaria

A presente subsecdo apresentara as informacgdes dos ponderadores para as variaveis oferta e
custo de credito, bem como, das varidveis de eficiéncia juridica e distancia bancéaria. A
variavel "Empréstimos e Titulos em Redesconto” mede a oferta de crédito, enquanto que a
variavel ICC (Equacdo 4.9) mede o custo de credito. Entretanto, ambas variaveis agregam tanto
pessoa fisica quanto juridica e ndo realizam distingdo entre o porte das firmas. Desse modo, a
aplicacdo dos ponderadores é uma forma com que estas variaveis (oferta e custo de crédito)

estejam correlacionadas as micro e pequenas empresas daquele municipio.

A variavel oferta de crédito € ponderada pela proporcao inversa da amostra da quantidade de
micro e pequenas empresas nos municipios. A ponderacdo inversa impede que setores com
maiores participacbes na amostra sejam superponderados em relacdo aqueles de menor
participacdo®®. Dessa forma, a oferta de crédito estara espacialmente limitada aquele municipio

em que hé tanto a oferta de crédito quanto a presenca das micro e pequenas empresas.

@it = nit/Nit; (4.10a)
Eit = &it *it; (4.10b)

A variavel ¢ representa 0 empréstimo ponderado das pequenas empresas no municipio i, no

tempo t. it € a varidvel de empréstimo e titulos de desconto. #it € 0 total de empresas no

18 \/er cap 27 de (CAMERON; TRIVEDI, 2005).
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municipio i, no tempo t; nit € o total de micro e pequenas empresas no municipio i, no tempo t.

A ponderacao para a variavel custo de crédito das micro e pequenas empresas no municipio foi
similar & ponderacgdo da variavel oferta de crédito. Ou seja, a varidvel custo é ponderada pela
proporcao inversa da amostra da quantidade de micro e pequenas empresas nos municipios.
Com isso, o custo de credito estara vinculado as micro e pequenas empresas que atuam naquele

municipio.

C = ICCt,i *mit/nit; (4.11)

A variavel C,representa o custo ponderado das micro e pequenas empresas N0 municipio i, no
tempo t. ICC;; é a variavel indice de custo de crédito. #it € 0 total de empresas no municipio i,

no tempo t; nit € o total de micro e pequenas empresas no municipio i, no tempo t.

Neste sentido, o uso de ponderadores se configura como uma importante contribuicdo deste
trabalho, tendo em vista a capacidade de explorar o banco de dados do Estban, IBGE e 0s

correlaciona-los a literatura.

O presente estudo também construiu um ponderador para o indicador de eficiéncia juridica®®.
Este indicador é mensurada pelo indice de Malquimist (Equacao 4.30) e foi ponderado pela taxa
de homicidio por milhdo de habitantes (pijt) no municipio i, no estado j, no tempo t. A taxa
de homicidio é um dos componentes da medida de eficiéncia juridica e institucional utilizados
na literatura. Os estudos de Demetriades e Law (2006), Effiong (2015), Fernandez e Tamayo
(2017), Haini (2019) sdo exemplos de pesquisa que utilizam a taxa de homicidios para indicador

institucional.

O ponderador para a eficiéncia juridica é mensurado a partir das variaveis a nivel dos estados.
O indicador de eficiéncia juridica foi calculado a nivel estadual, conforme estudo de (YEUNG,
2020). No entanto, 0 objetivo deste estudo é trabalhar com informagdes a nivel municipal.
Dessa forma, o estudo correlacionou o indicador no estado a taxa de homicidio por milhdo de
habitantes nos municipios daquele estado. Ou seja, o indice de eficiéncia do estado estard
correlacionado a taxa de homicidio dos municipios que compdem aquele estado. Logo, quanto

maior o nivel de homicidio naquele municipio, maior tendera a ser o nivel de instabilidade local.

19 A construcéo da variavel de eficiéncia juridica é apresentada na subsecéo 4.3.2
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A mensuracgdo do indicador de eficiéncia juridica € realizada pela correlagdo entre a razdo do
indice Malquimist pela taxa de homicidio por milhdo de habitantes. O indicador mostra que
quanto maior o indice Malquimist combinada com a reducdo na taxa de homicidio, aumenta-se
o nivel de eficiéncia juridica nos municipios brasileiros. No sentido inverso, uma reducao no
indice Malquimist e um aumento na taxa de homicidio indicard um menor o nivel de eficiéncia
juridica nos municipios brasileiros. Apesar dos possiveis cenarios, a Equacdo 4.12 indica que
quanto maior for a razdo do indice Malquimist e menor a taxa de homicidio, maior devera ser

o nivel de eficiéncia juridica no municipio.

MJ,';(,\J._}JJ‘FH .}J—H)
Pijr

Eflury = (4.12)

Onde E f Jurit € o indice de eficiéncia juridica no municipio i, no tempo t. Mj: é o indice
Malquimist no estado j, no tempo t. E pijt é a taxa de homicidio no estado j, no municipio i e
no tempo t.

A Ultima varidvel ponderada, foi a variavel distancia entre o municipio sede e filial dos bancos.
A variavel distancia foi calculada a partir do software Rstudio, por meio do pacote "geobr" para
0 ano de 2019 e das funcdes "stcentroid"e "stdistance”. No entanto, os dados de distancia
foram obtidos somente para 0 ano de 2019. Com isso, para obter os dados dos anos anteriores
a variavel distancia foi ponderada pelo nimero de agéncias de cada municipio. A expectativa €
gue guanto maior a distancia e a quantidade de agéncias bancéarias naquele municipio, maiores

0s custos de agéncias.

Distanciait = Dist; *Agit; (4.13)

A variavel Distanciait representa o produto da distancia entre o municipio sede e filial dos
bancos (Disti) no ano de 2019 ponderada pela quantidade de agéncias em cada municipio i, no

tempo t (Agit).
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4.2 ESPECIFICACAO ECONOMETRICA: FUNCOES DE OFERTA E CUSTO DE
CREDITO E LUCRO DAS FIRMAS?°

Nesta secdo serdo apresentados os trés primeiros modelos. Os modelo objetivam mensurar o
impacto do poder de mercado dos bancos sobre os indicadores financeiros das micro e
pequenas empresas nos municipios brasileiros. O primeiro modelo (Equagdo 4.14) apresenta o
impacto do poder de monopolio dos bancos sobre a oferta de crédito das micro e pequenas
empresas. O impacto do poder de monopélio sobre a oferta sinaliza se estas empresas possuem
disponibilidade de crédito. JA4 o modelo (Equacdo 4.15) apresenta o impacto do poder de
monopolio dos bancos sobre o custo de crédito das micro e pequenas empresas. O impacto do
poder de monopdlio sobre o custo aponta o preco do crédito para as empresas, dada a
disponibilidade de crédito existente. O terceiro modelo (Equacédo 4.16) apresenta o impacto do
poder de monopdlio dos bancos sobre a lucratividade das micro e pequenas empresas. O
impacto do poder de monopdlio sobre a lucratividade indicam os efeitos que o poder do

monopdlio bancario exerce sobre o rendimento das micro e pequenas empresas no Brasil.

Os trés modelos serdo construidos de forma interrelacionada. A primeira analise (Equagéo 4.14)
busca-se observar se existe oferta de crédito, a segunda (Equacdo 4.15) qual o custo deste
crédito e a terceira (Equacdo 4.16) qual o rendimento das firmas menores dada a disponibilidade
e 0 custo de crédito das micro e pequenas empresas no Brasil. Sendo assim, os trés modelos
sdo uma tentativa de sinalizar se ha racionamento de crédito (equacGes (4.14)e (4.15)) e 0
provavel impacto sobre o rendimento destes resultados diante das condi¢cdes de crédito
(Equacdo 4.16).

4.2.1 Oferta de crédito das firmas

O primeiro modelo mede o impacto do poder de monopdlio dos bancos nos municipios sobre a
oferta de crédito das micro e pequenas empresas. O modelo sera estimado pelo método de
minimos quadrados, controlando o efeito do tempo e da heterogeneidade dos municipios. Os

20 Capitulo apresentado no XX Encontro Brasileiro de Financas promovido pela Sociedade Brasileira de
Financas(SBFin) em 17 de julho de 2020; 111 Workshop de Economia Espacial realizado pela Ufba em
25 de agostode 2020; XVI1I Encontro Nacional da Associacdo Brasileira de Estudos regionais e Urbanos,
promovido pela Associagdo Brasileira de Estudos regionais Urbanos (Enaber) em 09 de outubro de 2020;
60th Annual Meetingof the Western regional Science Association (WRSA) em 25 de fevereiro de 2021,
apresentado e publicado emanais do 13th World Congress of regional Science Association International em
25 de maio de 2021.
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ultimos estudos destacam a necessidade em controlar a autocorrelagdo do termo de erro entre
0S municipios no tempo. Isso porque, ao desconsiderar o efeito do tempo e dos municipios
0 erro padrdo serd subdimensionado havendo erro tipo | (CAMERON; MILLER, 2015). Além
do método de estimacédo, a principal diferenca em relacdo ao modelo utilizado por (CARBO-
VALVERDE; RODRIGUEZ-FERNANDEZ; UDELL, 2009) refere-se a fonte de dados. Esta
pesquisa utilizou dados primarios, enquanto que neste estudo o modelo é construido a partir dos
dados das instituicbes publicas no Brasil. O presente estudo também utiliza variaveis
ponderadas como proxys para vincular a oferta de credito das micro e pequenas empresas ao

municipio em que atuam.

A construcdo do modelo ocorreu com base no estudo de (CARBO-VALVERDE;
RODRIGUEZ-FERNANDEZ; UDELL, 2009):

it = a+PXit +SPMit +6; + [t +eit (4.14)

Na Equacdo 4.14 & é a oferta de crédito? ponderada pela participacdo invertida das micro e
pequenas empresas nos municipios (Equacdo 4.10b); Xit representam as variaveis das
caracteristicas dos bancos (tamanho do bancos, nimero de agéncias, risco bancario,
lucratividade e ineficiéncia dos bancos); das firmas (tamanho, ineficiéncia e lucratividade das
firmas); e regionais de cada municipio (PIB, taxa de faléncia, populacéo e impostos). A variavel
PMi: refere-se as trés medidas do poder de mercado (indicador de Lerner, Herfindahl -
Hirschman (HHI) e CR5); 6; efeito fixo do municipio; u: é efeito fixo do tempo e it 0 termo

de erro aleatorio.

4.2.2 Custo de crédito das firmas

O segundo modelo mede o impacto do poder de monopo6lio dos bancos nos municipios sobre o
custo de crédito das micro e pequenas empresas. O modelo sera estimado pelo método de
minimos quadrados, controlando o efeito do tempo e da heterogeneidade dos municipios. O
método de estimaco é similar ao aplicado por (FUNGACOVA; SHAMSHUR; WEILL 2017) e
(SHAMSHUR; WEILL, 2019). Os modelos destes estudos foram construidos a nivel de paises

enquanto no presente trabalho fora construido um painel a nivel municipal. A aplica¢do do

2L Empréstimos e Titulos Descontados: neste verbete encontra-se adiantamentos a depositantes, empréstimos,
garantia de hipoteca ou alienacdo fiduciaria de imoveis residenciais, desconto de direitos crediticios;
renegociacao de dividas para pessoas juridicas; e ajuste a valor de mercado para operacdes de empréstimos e
titulos descontados por hedge.
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modelo para 0os municipios € importante quanto a quantidade de informacdes, pois a amostra
possui acima de 3.000 municipios em todos 0s anos. Com isso, aumentam as possibilidades de

analises, ja que havera maior heterogeneidade entre os diferentes municipios.

O presente estudo possui uma significativa quantidade de dados faltantes entre os municipios.
No entanto, ndo foi realizada mudancas no método de estimacao destes dados. Isso porque a
literatura tem discutido mudancas no método de esimacéo a partir das varidveis dependentes,
porém, a maior quantidade de dados faltantes neste estudo estdo entre as variaveis explicativas,
(HRISTACHE; PATILEA, 2020) e (MERCALDO; BLUME, 2020).

A construcdo do modelo ocorreu com base no estudo de (FUNGACOVA; SHAMSHUR;
WEILL, 2017):

Cit =a+pXit +6PMit +0; + s +eit (4.15)

Na Equacdo 4.15, Cit é o custo do crédito das micro e pequenas empresas no municipio i no
tempo t. A varidvel custo de crédito foi construida pela correlacdo entre o indice de custo de
crédito (ICC), ponderado pela participacdo invertida das micro e pequenas empresas nos
municipios (Equacgdo 4.11a); Xit sdo caracteristicas da firma (tamanho e ativo intangivel); e
regionais (crédito, estado de direito, PIB per capita e inflacdo); PMi; sdo trés medidas do poder
de mercado (indicador de Lerner, Herfindahl - Hirschman (HHI) e CR5); 6; efeito fixo do

municipio; i efeito fixo do tempo e &it termo de erro aleatorio.

4.2.3 Lucro das firmas

O terceiro modelo mede o impacto do poder de monopdlio dos bancos sobre a lucratividade das
micro e pequenas empresas nos municipios. O modelo sera estimado pelo método de minimos
quadrados controlando o efeito do tempo e da heterogeneidade dos municipios. As equacdes
(4.14) e (4.15) sinalizam o comportamento da oferta e do custo do crédito das firmas menores
diante das mudancas no poder de monopolio bancério. A expectativa é que os resultados das
equacdes anteriores (equagdes (4.14) e (4.15)) sejam refletidas na Equacéo 4.16. Na hipotese
de restricOes de credito (baixa oferta e alto custo de crédito) havera expectativa de reducao
na lucratividade das firmas menores. Por outro lado, na auséncia das restricdes de crédito (alta
oferta e baixo custo de crédito) a expectativa é de aumento na lucratividade das firmas menores.

Dessa forma, a Equacdo 4.16 aponta os desdobramentos dos efeitos do poder de monopolio
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bancério para a dindmica econémica da firma e do municipio. Isso porque, o lucro das firmas
exerce impacto no volume de emprego, consumo e arrecadacdo dos institui¢bes publicas daquele
municipio. Neste sentido, a Equa¢do 4.16 também demonstra as externalidades que o poder de

monopolio bancario terd para a dindmica socioecondémica dos municipios.

A construcdo do modelo ocorreu com base no estudo de (DELIS; KOKAS; ONGENA, 2017):

it = o+ Xit +0PMit +0; + Lt +eit (4.16)

Na equacéo zi: é a lucratividade das micro e pequenas empresas no municipio i, no tempo t. A
variavel de lucratividade é mensurada pela variacdo no emprego das firmas, conforme indicada
na pesquisa de (DING; NIU, 2019). As varidveis Xit sdo caracteristicas bancérias (valor do
empréstimo, passivo bancario, juros, depositos por ativo e tamanho do banco); das firmas
(empréstimos por firmas, tamanho, eficiéncia, idade e venda das firmas); e regionais (crédito,
estado de direito, PIB per capita, inflacdo e taxa de faléncia); PMi,: trés medidas de competicdo
(indicador de Lerner, Herfindahl - Hirschman (HHI) e CR5); 6; efeito fixo do municipio; pt

efeito fixo do tempo e &it 0 termo de erro aleatorio.

4.3 ESPECIFICACAO ECONOMETRICA: MODELOS DE EFICIENCIA2

Esta secdo apresentard os modelos de eficiéncia bancaria e juridica. Os trés modelos destacados
acima verificaram o impacto do poder de monopo6lio dos bancos sobre a estrutura financeira
das micro e pequenas empresas. A literatura tradicional e de relacéo credor-devedor apresentam
resultados divergentes acerca dos efeitos do poder de monopo6lio dos bancos sobre a estrutura
financeira das micro e pequenas empresas. Diante deste contexto, este estudo busca indicar duas
provaveis hipdteses que poderiam explicar a dindmica dos bancos a partir do poder de monopolio
deste setor.

A primeira hipétese refere-se ao indicador de eficiéncia bancaria. A literatura ja apresentou
resultados para este indicador, (SHAMSHUR; WEILL, 2019). Porém, este estudo foi realizado

para as micro e pequenas empresas no continente europeu. A pesquisa de Tecles e Tabak (2010)

22 Capitulo apresentado no XX Encontro Brasileiro de Finangas promovido pela Sociedade Brasileira de Finangas
(SBFin) em 17 de julho de 2020; 111 Workshop de Economia Espacial realizado pela Ufba em 25 de agostode
2020; XVIII Encontro Nacional da Associacdo Brasileira de Estudos regionais e Urbanos, promovido pela
Associacdo Brasileira de Estudos regionais Urbanos (Enaber) em 09 de outubro de 2020; 60th Annual Meetingof
the Western regional Science Association (WRSA) em 25 de fevereiro de 2021; apresentado e publicado emanais
do 13th World Congress of regional Science Association International em 25 de maio de 2021.
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construiu indicadores de eficiéncia no Brasil, entretanto a nivel de bancos?. Dessa forma, a
estimagdo do impacto da eficiéncia bancéria sobre o custo de crédito das micro e pequenas
empresas (subsecdo 4.3.1) traz contribuicdes para a literatura, pois é realizada para o Brasil e a

nivel de municipios.

A segunda hipotese para explicar a dindmica do crédito as micro e pequenas empresas diante
do poder de monopdlio dos bancos no Brasil € 0 modelo de eficiéncia juridica (subsec¢éo 4.3.2).
Os estudos sobre crédito sinalizam para o impacto que as institui¢@es juridicas exercem sobre a
disponibilidade de crédito as empresas. As caracteristicas institucionais entre diferentes
municipios podem sinalizar diferentes custos de creditos para as firmas nestas localidades. No
entanto, ndo foram identificados estudos no Brasil que apontam o impacto da eficiéncia juridica
sobre o custo de crédito das micro e pequenas empresas. A constru¢do do indicador de eficiéncia
juridica foi construido a partir da funcao de fronteira determinista dos tribunais de justica dos
estados brasileiros (YEUNG, 2020). Sendo assim, a segunda hipotese deste estudo é importante

para a literatura no Brasil.

Neste sentido, os indicadores de eficiéncia bancéria e juridica foram duas maneiras
identificadas nesta pesquisa para contribuir com os estudos sobre o tema. 1sso porque néo foram
exploradas no Brasil, numa analise regional, o impacto do custo de crédito a partir destes
indicadores. Logo, esta pesquisa tenta agregar um novo determinante para compreensao da

dindmica de crédito no Brasil.

4.3.1 Eficiéncia bancaria

A primeira hipdtese que podera explicar o comportamento do crédito das micro e pequenas
empresas no Brasil serd a analise dos indicadores de eficiéncia bancaria. Considera-se que 0s
bancos podem extrair ganhos de eficiéncia a partir do monopo6lio. Ou seja, 0 monopélio
possibilitaria aos bancos serem eficientes, conforme pressuposto da literatura credor-devedor
(SHAMSHUR; WEILL, 2019). Por outro lado, o estudo de Tecles e Tabak (2010) identificou
niveis intermediariosde eficiéncia entre os bancos no Brasil. No entanto, este trabalho foi

realizado a nivel bancario e ndo por municipio. Dessa forma, os resultados deste estudo favorece

23 Os estudos de (JOAQUIM et al. 2019) e (ZEIDAN, 2020) mensuraram o efeito do poder do monopdlio bancario
sobre ascondicoes de crédito das firmas no Brasil, porém ndo analisaram a eficiéncia bancaria a nivel de
municipios.
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a analise de eficiéncia dos bancos a nivel de espaco.

Para obter parametro de eficiéncia bancaria parte-se da funcéo de custo translog, estimada pelo
método de méaxima verossimilhanca. O modelo (Equacdo 4.17) foi construido a partir dos
estudos de (MANLAGNIT, 2011), (FUNGACOVA; SHAMSHUR; WEILL, 2017) e
(SHAMSHUR; WEILL, 2019):

CT;
Ln “‘; ) =By + zﬁjm )+ Z7 Beln (Gt ) + 0553, 23 B, n( f‘*)m(””H
g * Wi
* ().52522;3;,;:1 "‘“ 4\ In( W) +0.55753 m(”'*f}fnifﬁﬁqr +{}.5,8,r2+ (4.17)
¥2Bjln ("2 }.'-i-}:zﬁﬂn Eﬁ:j )t + ir + Vjg

Onde CTit é 0 somatorio de Wi, W, & Wa. Wit € 0 k™ preco do insumo (k=1,2). A variavel Wy
compdem as despesas com pessoal (salarios do setor financeiro nos municipios). A variavel W-
sdo outras despesas de ativo imobilizado, proxy de depesas com ativo fixo. A variavel Wz inclui
as despesas com as contas devedoras, proxy de depesas financeiras. A variavel gir é o ativo
total para 0 municipio i no tempo t. Y;jit € o produto do banco (j=1,2). A variavel Y1 € o total de
empréstimos e titulos em redesconto. Y2 € 0 ativo menos 0s empréstimos e as despesas com

ativo fixo. A variavel pit € o termo de eficiéncia e vit € 0 termo de erro.

Contudo, a Equacdo 4.17 é estimada simultaneamente com a Equacdo 4.18 para obter o
distanciamento entre a funcéo e sua fronteira (MANLAGNIT, 2011). pit é uma medida de

eficiéncia e definida da seguinte forma:
Hit = Zitd + Wit (4.18)

A variavel pit apresenta uma distribuicdo normal-truncada N(0,oc 2). A variavel zi: € composta
por quatro varidveis: saldo devedor por empréstimo, resultado por total de ativos, empréstimo
por deposito e depdsito por total do passivo. A partir das equacdes (4.17) e (4.18) o custo de

eficiéncia bancaria € defindo da seguinte forma:
E fbanit = exp(—puit) (4.19)

A estimativa da funcdo de eficiéncia bancaria é realizada pelo Software for Stochastic Frontier
Analysis Frontier 4.1., desenvolvido por Tim Coelli. Porém, este software pode trazer

problemas para a analise dos dados faltantes. Isso porque no momento da estimagao dos
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parametros os valores de missigs devem ser substituidos por zero. Dessa forma, aquele dado

faltante passa a ter informacao.

A presenca de informagdes naquele municipio que ndo constava podera trazer problemas na
interpretacéo dos resultados, pois séo dados artificialmente gerados. A alternativa encontrada
foi retirar os municipios que apresentassem dados faltantes. No entanto, ndo houveram
diferencas entre os resultados para banco de dados com ou sem variaveis missings. Dessa forma,
a estimacao da Equacdo 4.17 foi realizada com todos os dados incluidos. Assim, 0s municipios

que apresentaram dados faltantes passaram a ter o valor zero.

Os resultados da Tabela 2 apresentaram indicadores de eficiéncia bancéria superiores a 1. A
literatura sugere que nestes casos 0s bancos sdo considerados ineficientes, (MANLAGNIT,
2011). Dessa forma, os bancos no Brasil operam com custos acima da fronteira. No entanto,
este indice é decrescente ao longo dos anos, o que sinaliza o aperfeicoamento da estrutura
gerencial dos bancos. A reducdo no indice é combinada com o periodo de maior concentracédo
bancéria ao longo dos anos 2000. A melhora nos indicadores de eficiéncia dos bancos no Brasil
podera esta correlacionada a concentracdo bancéria. Portanto, esta hipdtese estaria proxima
da literatura credor-devedor, pois esta literatura indica que 0 monopdlio torna os bancos mais

eficientes.

Apesar do elevado indice de eficiéncia, a melhora neste indicador ao longo do tempo é
acompanhada pelo processo de privatizacdo e concentracdo do setor bancério. De 2006 a 2017
houve relevante reducdo no indice de ineficiéncia dos bancos (Tabela 2). Os resultados sdo
diferentes dos estudos de (SHAMSHUR; WEILL, 2019) e (TECLES; TABAK, 2010). Porém,
estes estudos foram realizados a nivel bancério. Dessa forma, a provavel explicagdo para a

diferenga nos resultados pode esté relacionada as caracteristicas espaciais.

Conforme estudo de Berger e DeYoung (2001) o controle da eficiéncia organizacional tende a
diminuir a partir do aumento na distancia entre sede e filial bancaria. Os bancos teriam
restricOes para tranferir a gestéo eficiente da matriz para as respectivas filiais, apesar do avanco
da tecnologia. As filiais bancarias teriam limitagdes no atendimento da demanda de crédito
local devido as mudangas nos padrdes da demanda por crédito. Logo, as caracteristicas

espaciais aliada a estrutura bancaria concentrada podem contribuir para ineficiéncia dos bancos
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a nivel municipal.
A estimacdo da funcdo de fronteira estocatica apresentou uma tendéncia descrecente (Tabela
2). O indicador encontrado € superior aquele do estudo de (SHAMSHUR; WEILL, 2019) e

(TECLES; TABAK, 2010), mas proximos do estudo de (MANLAGNIT, 2011):

Tabela 2 — Indicadores da eficiéncia dos custos bancarios

Ano Média Ano Média
1995 1.46 2007 1.30
1996 1.44 2008 1.29
1997 1.43 2009 1.28
1998 1.41 2010 1.27
1999 1.39 2011 1.26
2000 1.38 2012 1.25
2001 1.37 2013 1.24
2002 1.36 2014 1.23
2003 1.34 2015 1.22
2004 1.34 2016 1.22
2005 1.32 2017 1.21
2006 1.31
Fonte: Elaborado pelo autor. (2021).

Os indicadores ineficiéncia bancéria foram espacializados por municipios brasileiros. O mapa
apresenta indicadores de ineficiéncia iguais a zero. Isso porque alguns municipios ndo possuem
informacdes bancarias registradas no Estban ou ndo possuem informag@es quanto ao pagamento
de salérios do sistema financeiro, conforme a RAIS. A Figura 11 também destaca que 0s
maiores niveis de ineficiéncia bancéaria estdo localizados nos municipios das regides Norte e
Nordeste do pais. Dos dez municipios com maiores indices de ineficiéncia bancaria, oito estdo
localizados na regido Norte e Nordeste. Os maiores indices estdo localizados nos municipios
que ndo séo capitais. Por outro lado, os dados mostram que os menores indices de ineficiéncia
dos bancos ndo estdo localizados nas principais capitais do pais. Além disso, a presenca dos
menores niveis de ineficiéncia bancaria estdo nos municipios das regides Norte. O menor nivel
de ineficiéncia foi no municipios de Monte Alegre, no Para. Neste municipio o indicador foi 1.1,
ou seja, 0s bancos nestes municipios operam com um custo 10% do necessario. O menor nivel
de ineficiéncia localizado no municipio da regido Norte indica que a ineficiéncia dos bancos

pode ndo estar correlacionada a concentragdo bancéria dos municipios.

A espacializacdo das informacdes de ineficiéncia bancaria mostra que ndo existe correlagéo



77

deste indicador com a relevancia da economia do municipio. Os resultados sinalizam para a
dificuldade em se concluir que a concentragdo bancaria aumenta ou reduz a eficiéncia dos
bancos nos municipios. A expectativa seria que os indicadores de eficiéncia estivesse sob, ou
préximo a curva de fronteira nos municipios mais desenvolvidos do pais. Isso porque 0s
municipios menores tenderiam a possuir maior concentracdo bancéria quando comparado a
municipios maiores. A provavel explicacéo para as diferencas entre os indicadores de eficiéncia
bancéria nos municipios pode esta nas contas devedoras dos bancos. Os bancos localizados nas
capitais de cada estado tendem a possuir custos operacionais superiores aos dos municipios
localizados nas regifes menos desenvolvidas. Portanto, 0 aumento no custo operacional tende a

aumentar o custo total dos bancos.

Figura 11 — Espacializagéo do indicador de eficiéncia nos custos bancérios por municipios (1995-2017)

1.318 - 1.355
1.355-1.393
1,393 - 1.449
1.449 - 4.035

Fonte : Elaborado por este autor (2021)

A Equacdo 4.20 sera utilizada para mensurar o impacto da eficiéncia bancéria sobre o custo de
crédito das micro e pequenas empresas. Os indicadores de eficiéncia foram superiores a 1.
Este resultado difere da pesquisa de Shamshur e Weill (2019), mas corrobora com o estudo de
Manlagiiit (2011). Logo, as evidencias da Equacéo 4.20 sinalizam para o comportamento dos
custos de credito das micro e pequenas empresas a partir da ineficiéncia do setor bancario. A
estimacdo do modelo sera realizada por Minimos Quadrados Ordinarios, controlando o efeito

do tempo e a heterogeneidade dos municipios.
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O modelo foi construido com base no estudo de (SHAMSHUR; WEILL, 2019):
Cit =a +pXit +yE fhanit +0i + |t +eéit (4.20)

Nesta equacéo, Cit € o custo do crédito no municipio i no periodo t. O custo de crédito € a
interacdo entre o indice de Custo de Crédito (ICC) ponderado pela quantidade invertida das
mIcro e pequenas empresas que atuam no municipio; Xi: sdo as variaveis da firma (tamanho e
ativo intangivel); e regionais (crédito, estado de direito, PIB per capita e inflacdo); E f banit € 0
indice de eficiéncia bancéria; 6; é o efeito fixo do municipio; pt é o efeito fixo do tempo e it

termo de erro aleatorio.

O estudo também utilizara uma alternativa de estimacdo em que considera a interacao entre o
poder de monopolio e o indice de eficiéncia do setor bancério. A Equacédo 4.21 sinaliza qual o
efeito da eficiéncia bancéria sobre o custo de crédito das micro e pequenas empresas quando

houver crescimento do poder de monopolio dos bancos.

O modelo foi construido com base no estudo de Shamshur e Weill (2019):

Cit = a+pXit +yE fbanit + 0PMi +©OE fbanit *PMit +6; + it +eéit (4.21)

Neste modelo, Cit é o custo do crédito no municipio i no periodo t. O custo de crédito é a
interacdo entre o indice de Custo de Crédito (ICC) ponderado pela quantidade invertida das
micro e pequenas empresas que atuam no municipio; Xit sdo as varidveis da firma (tamanho e
ativo intangivel); e regionais (crédito, estado de direito, PIB per capita e inflacdo); E fbani; €
0 indice de eficiéncia bancaria; PMi: sdo as trés medidas de competicao (indicador de Lerner,
Herfindahl - Hirschman (HHI) e CR5); 6; € o efeito fixo do municipio; i € o efeito fixo do

tempo e ¢ir termo de erro aleatorio.
4.3.2 Eficiéncia juridica®

A presente subsecdo apresentara 0 modelo matematico para construir o indicador de eficiéncia
juridica. O modelo foi construido a partir do estudo de (YEUNG, 2020). A literatura
internacional vem explorando pouco a construcdo dos indices de eficiéncia juridica a nivel

regional. Os estudos tém utilizado medidas de caracteristicas institucionais (ACEMOGLU,;

ACapitulo apresentado na X1X Semana de Economia da UESB em 04 de novembro de 2020; 60th Annual Meeting
of the Western Regional Science Association (WRSA) em 25 de fevereiro de 2021; XXI Encontro Brasileiro
promovido pela Sociedade Brasileira de Financas (SBFin) de Finangas em 15 de julho de 2021.
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JOHNSON; ROBINSON, 2005), (HAINI, 2019), (EFFIONG, 2015) e (LAEVEN; MAJNONI,
2003). As pesquisas que medem o impacto da estrutura juridica, (SCHIANTARELLI;
STACCHINI; STRAHAN, 2020), sobre o custo de credito também ndo constroem o indicador
de eficiéncia juridica a partir do modelo DEA. Portanto, o presente estudo traz duas
contribuicbes para a literatura. A primeira é a exploracdo da literatura de eficiéncia juridica
sobre o custo de crédito no Brasil. A segunda é a construcdo do indicador de eficiéncia juridica

a nivel de municipios.

O indicador de eficiéncia juridica nos municipios é construido a partir dos dados dos tribunais de
justica nos estados brasileiros. No entanto, o indicador de eficiéncia deve ser mensurado a nivel
dos municipios. Dessa forma, para convergir os indicadores de eficiéncia estadual a nivel
municipal foi necessario utilizar um ponderador. O indicador de eficiéncia estadual foi
ponderado pela taxa de homicidio nos municipos integrantes daquele estado (Equacdo 4.12). Ou
seja, primeiro construimos o indice de eficiéncia para o tribunal de justica do estado em que esta
localizado. Em seguida, todos os municipios integrantes daquele estado possuirdo 0 mesmo
nivel de eficiéncia juridica. Para vincular o indicador de eficiéncia juridica do estado aos
municipios, ponderou-se a taxa de homicidio por milhdo de habitantes deste municipio.
Portanto, o presente estudo construiu uma variavel de eficiéncia juridica no municipio a partir

dos indicadores de eficiéncia juridica do estado a que o municipio pertence.

O indicador de eficiéncia Malmquist foi utilizado em diversos estudos. Por exemplo, o estudo
de Fére e outros (1994) verificou a produtividade das industrias nos diferentes paises da OCDE.
(GRIFELL-TATJE; LOVELL, 1996) analisou a desregulacéo financeira dos bancos na Espanha.
O trabalho de Wang e Lan (2011), observou a produtividade da indUstria da economia chinesa.
Madden e Savage (1999) analisaram a mudanga na produtividade do setor de
telecomunicagdes em 74 paises de 1991-1995. A pesquisa de Zrelli, Alsharif e Tlili (2020)
observou o crescimento da produtividade na indUstria de manufaturas da Tunisia. Portanto, o
modelo de eficiéncia a partir do indice Malmquist € utilizado para medidas de eficiéncia em
diferentes areas da literatura, o que garante a aplicacdo neste estudo. Porém, tais pesquisas ndo

séo recentes o que pode enfraquecer sua aplicacéo.

A estimacéo é realizada com base no modelo de programacéo linear do Data Envelopment

Analysis (DEA). Esta andlise é uma abordagem para medir a eficiéncia relativa de um conjunto
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de unidades de tomada de decisdo (DMUs) com multiplas entradas e saidas usando programacao
matematica (WANG; LAN, 2011). O DEA é um modelo de eficiéncia ndo paramétrico, néo
estocéstico e ndo estatistico, apesar que alguns estudos apontarem para eventual incorporagédo
de elementos estocasticos ao modelo. O método permite combinacdo de insumos e produtos
0s quais favorecem a construcao de uma fronteira de producdo denominada de Decision Making
Units (DMUs). O DMU ¢é o espaco para um conjunto dos indicadores de eficiéncia juridica
diante da combinacdo dos insumos da producdo. Os insumos Sdo vetores no espago que

combinados gera o produto®:

Y(¥) =ylxy) e T (4.22)
X(y)=xl(xy) e T (4.23)

As varidveis Y e X sdo produtos e insumos respectivamente. O produto (Y ) é a soma das
decicdes judiciais em primeiro e segundo grau para cada Tribunal de Justica do Estado. O
estudo utiliza dois insumos (X1 e X2), 0 nimero de juizes e de funcionarios do Tribunal de
Justica do Estado. Os dados foram ponderados pela soma dos processos novos no ano corrente
ou pendentes no ano anterior. O modelo a ser estimado € uma otimizacdo linear orientado pelo
produto mantendo os insumos constantes, conforme estudos de (YEUNG, 2020), (COOPER,;
SEIFORD;TONE, 2000) e (COOPER, SEIFORD; ZHU, 2011):

Dolx.v -1 max zp= +ETL§++ETL€_
(Do(x,y)) A 0

stOYy—YA+St =0 (4.24)

XA+S =XA,ST.S" >0

A variavel 1 esta entre o intervalo 0 e 1. Este parametro permite a construgdo do espago para
maltiplos pontos de eficiéncia. A varidvel 4 viabiliza a projecdo do produto a partir da
combinacdo dos insumos, conforme Equacgdo 4.25. O termo S*e S sdo os excedentes do produto
e insumo. Os excedentes s&o inseridos no modelo afim de ajusta-lo e conduzir ao equilibrio. Os
excedentes (S* e S7) representam a distancia para a fronteira de eficiéncia juridica. A variavel

& € 0 vetor unitario. A partir da combinacao entre os vetores de insumo e produto (X, Y) é

25 ver cap. 3, (SHEPHARD, 2015).
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construida a projecdo da fronteira de eficiéncia (X", Y~ ) que é uma combinacdo convexa
formado por DMU. Portanto, haverdo vetores de insumo e produto ponderados X =yiXe
Y =y,

DO(AXJ’) = lDo(x,)’)
Dy (x,Ay) = ADy(x,y) (4.25)

Ondedl >0

A otimizacdo do modelo DEA permitird a obtencdo de uma importante ferramenta da medida
de produtividade que é o indice Malmquist. O indicador possibilita calculo a partir da
combinacdo de diferentes insumos e produtos para distintos periodos e comparacéo da melhoria
de eficiéncia entre dois periodos. Dessa maneira, o indice Malmquist mostra o ganho ou perda
de eficiéncia do produto entre os dois periodos. O indicador sinaliza que existe crescimento ou
reducdo da eficiéncia. A construcdo do indicador agrega tanto a medida de produtividade
quanto a de eficiéncia (WANG; LAN, 2011). A mudanca no indice Malmquist é formulada a
partir da funcdo de distancia da fronteira em que inclui insumos e produtos, conforme
(COOPER; SEIFORD; ZHU, 2011).

DE}[A‘HI._‘LI-‘_l}

M} =
D Do (') (4.26)
MF+| _ DE]-H EIF+1~};+1} .
’ Dy(x',y")

Os termos D! (x!,y") e D! (x**,y*") medem a eficiéncia gntre dois peridos t e t +1, ou seja,
mensuram o ganho de produtividade no periodo D! (x*1, y**!) diante da melhora tecnoldgica no
momento D' (x', y") (QNANG; LAN, 2011). Ao considerar a média entre os dois periodos
existira uma aproximagao com o verdadeiro indicador, conforme (MELO; WILLHELM, 2006).
Emgeral, o indice de produtividade é uma decomposicdo multiplicativa do componente da
mudancade eficiéncia (EFFCH) e de mudanga técnica (TECH). Os componentes (EFFCH) e

(TECH) permitem observar a eficiéncia e outras mudangas técnicas.
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141 1 1+l
EFFCH = Dy ()
| Diy(x',y")

(4.27)

D{){XIHJJHJ D{){a‘.y’}

1
3 (4.28)
D:]-H {AJ‘}J} DHH [:AJJ'F)}

TECH = (

Logo, o indice Malmquist € a interagcdo entre as mudancas provenientes tanto da eficiéncia
(EFFCH) quanto da tecnologia (TECH), conforme Equagdo 4.29. Dessa forma, o indicador

medira o efeito da mudanca na produtividade entre os Tribunais de Justica.
Mo(x', y', x*1,y*1) =EFFCH »TECH (4.29)
A Equacdo 4.30 apresenta o indice Malmquist. A construcéo do indice destaca a mudanca da

produtividade entre o tempo (t) e o tempo (t+1).

gy IS B )
Di(x',) D (v ) DEFI(x,y)

] =

(4.30)

O indicador de eficiéncia juridica também foi espacializado por municipio (Figura 12). Quanto
maior for o indice, maior sera o nivel de eficiéncia do sistema juridico. Os resultados destacam
elevados indices da eficiéncia em alguns municipios do pais. Porém, na maior parte das regides
verificou-se indices intermediarios de eficiéncia juridica. Os intervalos iniciais na escala do
mapa (’0-0.52”) sinalizam que os indicadores podem apresentar auséncia de dados para taxa de
homicidios nos municipios. Ao considerar todos os municipios, o indice de eficiéncia médio
foi de 0.52. No entanto, ao excluir da amostra os valores do zero, que seriam valores de missings
da taxa de homicidio, o indice médio de eficiéncia juridica é superior a 1. Neste caso, o tamanho
da amostra é reduzido de 80.016 para 31.403 observacGes, o que limitaria a esimacdo da
Equacdo 4.31. Dessa forma, os dados com os valores de missings foram mantidos. Além dos
missings, o presente estudo observou a presenga dos outlieres, porém, os ndo houve tratamento,

pois apesar da exclusao destes dados da amostra o resultado para o indice ndo foi modificado.
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Figura 12 — Espacializacdo do indicador de eficiéncia juridica por municipios (2005-2018)
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Fonte : Elaborado por este autor. (2021).

O indice de eficiéncia juridica (Equacdo 4.12) é a principal varidvel explicativa da Equacéo
4.31. Esta tem por objetivo de mensurar o impacto da eficiéncia juridica sobre o custo de crédito
das firmas menores. A estimacgdo do modelo seré realizada por Minimos Quadrados Ordinarios,

controlando o efeito do tempo e a heterogeneidade dos municipios.

O modelo foi construido com base no estudo de Shamshur e Weill (2019):
Ci = a+pXit +yE flurit +6; + e +eit (4.31)

A variavel C,, refere-se ao custo do crédito no municipio i ao tempo t. O custo de crédito é a
interacdo entre o indice de Custo de Crédito (ICC) ponderado pela quantidade invertida das
micro e pequenas empresas que atuam no municipio. Xt So as variaveis da firma (tamanho e
ativo intangivel); e regionais (crédito, estado de direito, PIB per capita e inflagdo); E f Juri: é
a ineficiéncia juridica no municipio i, no tempo t; p efeito fixo do tempo e ¢ termo de erro

aleatorio.

O estudo verificara outro modo de estimagao em que se considera a interacdo entre o poder de
monopolio bancario e o indice de eficiéncia do setor juridico. A Equacdo 4.32 aponta qual o
efeito da eficiéncia juridica sobre o custo de crédito das micro e pequenas empresas quando

houver crescimento no poder de monopo6lio dos bancos.
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O modelo foi construido com base no estudo de Shamshur e Weill (2019):
Cit =a+pXit +yE furii +0PMit + OE fJuric #PMit +6; + it +eéit (4.32)

Por fim, Cit nesta equag&o sera o custo do crédito no municipio i no periodo t. O custo de crédito
é a interacdo entre o Indice de Custo de Crédito (ICC) ponderado pela quantidade invertida das
micro e pequenas empresas que atuam no municipio; Xt s&o as variaveis da firma (tamanho e
ativo intangivel); e regionais (crédito, estado de direito, PIB per capita e inflacdo); E f Jurit € 0
indice de eficiéncia juridica; PM;i: sdo as trés medidas de competi¢do (indicador delLerner,
Herfindahl - Hirschman (HHI) e CR5); 6; é o efeito fixo do municipio; i é o efeito fixodo tempo

e &it termo de erro aleatério.

4.4 ESPECIFICACAO ECONOMETRICA: FUNCAO DE DISTANCIA BANCARIA?Z®

O ultimo modelo apresentado foi construido a partir das evidéncias encontradas nas estimacdes
anteriores e na literatura de economia regional. O presente trabalho identificou que os bancos
apresentam indices de ineficiéncia nos custos. No entanto, outros estudos mostram que 0S
bancos brasileiros sao eficientes. Dessa forma, a hipétese desta tese € que a ineficiéncia dos

bancos ocorre a nivel espacial.

O monopdlio dos bancos faz com que as firmas menores venham ter relacionamento de crédito
com filiais bancérias. A literatura de economia regional identifica que a distancia entre o
banco sede e sua filial ocasiona o aparecimento do custo de agéncia. Logo, foi construida a

variavel que mensura a distancia entre o municipios sede e filial dos bancos (Equacéo 4.13).

O sexto modelo (Equagéo 4.33) tem por objetivo verificar se a distancia entre a sede e a filial
bancaria aumenta os custos de crédito, tendo em vista que o0s cinco principais bancos do Brasil
estdo localizados nos municipios de Sdo Paulo (para bancos privados) e Brasilia (para bancos

publicos).

Cit = a+[Xit +@Disit +OPMit +6; + Lt +eit (4.33)

Na equacdo, Cit é o custo do crédito no municipio i no periodo t. O custo de crédito é a interacdo

entre o Indice de Custo de Crédito (ICC) ponderado pela quantidade invertida das micro e

% Capitulo apresentado no XXVI Encontro Regional de Economia da Anpec e no IV Encontro de Economia
Aplicada da Universidade Federal de Juiz de Fora



85

pequenas empresas que atuam no municipio; Xit sdo as varidveis da firma (tamanho e ativo
intangivel); e regionais (crédito, estado de direito, PIB per capita e inflacdo); Disit €éa
distancia dos municipios para os municipios de Sdo Paulo e Brasilia; 6 € o efeito fixo do

municipio; Y € o efeito fixo do tempo e &it termo de erro aleatorio.
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5 RESULTADOS

Neste capitulo serdo apresentados os principais resultados das estimagdes para os seis modelos
econométricos evidenciados no capitulo anterior (se¢éo 4.2, se¢do 4.3 e se¢do 4.4). O primeiro
resultado (se¢do 5.1) refere-se & Equacdo 4.14; o segundo resultado (sec¢do 5.2) refere-se a
Equacdo 4.15; e o terceiro resultado (secdo 5.3) refere-se a Equacdo 4.16. Os dois primeiros
resultados tém o objetivo de verificar se as micro e pequenas empresas possuem racionamento
de crédito. O terceiro resultado observa quais os impactos sobre o lucro das micro e pequenas

empresas dada a existéncia ou auséncia de racionamento de crédito para estas firmas.

O quarto e quinto resultado s&o as duas hipoteses que explicariam os resultados na se¢do 5.1,
secdo 5.2 e se¢do 5.3. O quarto resultado (secdo 5.4) refere-se a Equacao 4.20 em que mede o
impacto da eficiéncia bancaria sobre o custo de crédito das micro e pequenas empresas. O quinto
resultado (secéo 5.5) refere-se a Equacgdo 4.31 em que mede o impacto da eficiéncia juridica

sobre o custo de credito das micro e pequenas empresas.

Ja sexto resultado (secdo 5.6) refere-se a Equacdo 4.33 e tem o0 objetivo de medir o impacto
da distancia entre o municipio sede e filial dos bancos sobre o custo de crédito das micro e
pequenas empresas. A construcdo desta estimacao foi realizada a partir das evidéncias dos

parametros para eficiéncia bancéria.

A apresentacdo dos resultados segue a mesma ordem das especificagbes apresentadas no

capitulo anterior.

5.1 OFERTA DE CREDITO DAS FIRMAS

Os resultados para a funcdo de oferta (Tabela 3) apontam para uma reducgéo na oferta de credito
diante do aumento no poder de monopolio para os indicadores HHI e CR5. Por outro lado, o
indicador Lerner foi positivo, mas estatisticamente ndo significante. As variaveis bancérias
(Tamanho_Bancos,  Agéncia_Bancos, Lucratividade Bancos) foram  positivas e
estatisticamente significantes. Porém, a varidvel Agéncia_Bancos foi positiva, mas
estatisticamente ndo significante para o indicador de Lener. As variaveis Ineficiéncia_Bancos e
Risco_Bancos foram estatisticamente ndo significantes para todos indicadores de concentragdo
bancéria. As variaveis das firmas (Tamanho_Pequenas_Empresas e

Ineficiéncia_Pequenas_Empresas) foram positivas e estatisticamente significantes. Porém, a
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variavel Lucratividade Pequenas_Empresas foi negativa e estatisticamente significante. As
variaveis regionais tiveram resultados alternados. A variavel  PIB_Municipio e
Populacdo_Municipio foram positivas e estatisticamente significantes. Apesar de positivo, 0
efeito da variavel Populagdo_Municipio é nulo, mas sinaliza que o crescimento da populagéo
aumentard a oferta de crédito. As varidveis Taxa_Municipio e IPTU_Municipio foram

estatisticamente ndo significativo.

O resultado para a variavel Lucratividade_Pequenas_Empresas tem relevante contribuigdo para
a analise. Isso porque, 0 aumento no lucro das micro e pequenas empresas reduzem a oferta de
crédito. A expectativa seria de que firmas que tivessem maior nivel de lucro apresentasse maior
oferta de crédito. No entanto, este resultado poderd indicar que as firmas com maior lucro
podem utilizar parte da sua rentabilidade para financiar seus projetos. Dessa forma, as firmas

poderiam substituir financiamento de terceiros por financiamento proprio.

A Equacdo 4.14 foi construida a partir do estudo de (CARBO-VALVERDE; RODRIGUEZ-
FERNANDEZ; UDELL, 2009). Entretanto, os resultados deste estudo diferem daqueles
encontrados. No estudo de (CARBO-VALVERDE; RODRIGUEZ-FERNANDEZ; UDELL,
2009), o indicador de Lener aumenta o racionamento de crédito, o indice HHI reduz o
racionamento de crédito as micro e pequenas empresas. Enquanto que nesta pesquisa, 0
indicador HHI reduz a disponibilidade de crédito e o indicador de Lener é positivo, mas
estatisticamente néo significativo. Portanto, os resultados desta pesquisa ndo corroboram com
os resultados a pesquisa de (CARBO-VALVERDE;RODRIGUEZ-FERNANDEZ; UDELL,
2009).



Tabela 3 — Resultados da estimativa da funcdo oferta de crédito
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Oferta de Crédito das Micro e Pequenas Empresas

1) @) ®)
Indice_Lener 1520.185
(1335.824)
Indice_HHI -0.089+
(0.020)
Indice_CR5 -0.109+
(0.021)
Tamanho_Bancos 0.219* 0.219* 0.245
(0.015) (0.015) (0.014)
Agencias_Bancos 0.127 0.147+ 0.148~
(0.079) (0.079) (0.076)
Risco_Bancos -1.254 -1.038 -0.454
(1.804) (1.796) (1.430)
Lucratividade_Bancos 0.038*+  0.035*** 0.054
(0.012) (0.012) (0.013)
Ineficiencia_Bancos 0.124 0.102 0.095
(0.156) (0.155) (0.134)
Tamanho_Pequenas_Empresas 0.262* 0.251*+ 0.233*
(0.023) (0.023) (0.021)
Ineficiencia_Pequenas_Empresas 0.088* 0.100%* 0.100
(0.011) (0.0112) (0.010)
Lucratividade_Pequenas_Empresas -0.098*+  -0.100*** -0.091 =
(0.015) (0.015) (0.014)
PIB_Municipios 0.250*+  0.248*** 0.240#
(0.014) (0.014) (0.012)
Taxa_Falencia_Municipios -0.005 -0.001 0.004
(0.010) (0.010) (0.010)
Populacao_Municipios 0.000%+  0.000** 0.000~**
(0.000) (0.000) (0.000)
IPTU_Municipios 0.001 -0.001 0.002
(0.006) (0.006) (0.006)
Observacdes 11701 11703 13130
Ajustado R? 0.778 0.778 0.796
Regido FE Sim Sim Sim
Time FE Sim Sim Sim

Erro padrdo em parénteses
Erro padréo robustos heterocedasticos estdo em parenteses. Fonte: Elaborado pelo autor com base nas
estimacdes. Definicdo das variaveis estdo no Apéndice Capitulo A. * p < 0.10, ** p < 0.05, **x p < 0.01
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5.2 CUSTO DE CREDITO DAS FIRMAS

Os resultados na Tabela 4 indicam o crescimento no custo de crédito para as micro e pequenas
empresas para os trés indicadores de concentracdo bancéria (indice de Lener, HHI e CR5). A
variavel da firma Tamanho_Pequenas_Empresas é positiva e estatisticamente significante para
os indices Lener e HHI. Esta mesma variavel é positiva, porém estatisticamente ndo significante
para o indice CR5. A varidvel Ativo_Pequenas_Empresas € negativa e estatisticamente
significante para o indice de concentragdo CR5. Esta variavel é negativa, porém,
estatisticamente ndo significante para os indicadores Lener e HHI. A variavel institucional é
negativa e estatisticamente significante para todos indicadores de concentracdo. A variavel
crédito € positiva para os indicadores de concentracdo de Lener e HHI, porém é estatisticamente
significante somente para o indicador HHI. Ja para o indice de concentracdo CR5, o crédito é
negativo e estatisticamente significativo. A varidvel PIB_Municipios € negativa e
estatisticamente significante para os indices de concentracdo Lener e HHI. Ja para o indice de
concentracdo CR5, o PIB_Municipios é negativo e estatisticamente ndo significativo. A variavel
IPTU_Municipios é positiva e estatisticamente ndo significante para os indicadores de
concentracdo Lener e CR5. Ja para o indice de concentracdo HHI, o IPTU_Municipios é

positivo e estatisticamente ndo significativo.

A Equacdo 4.15 foi construida a partir do estudo de (FUNGACOVA; SHAMSHUR; WEILL,
2017). No entanto, os resultados deste estudo ndo corroboram com este estudo. A pesquisa
destes autores mostrou que o aumento do poder de monopolio dos bancos reduz o custo de
crédito das micro e pequenas empresas, contudo, neste trabalho os resultados foram inversos.
O poder de monopdlio aumenta os custos de crédito. A hipétese preliminar deste estudo é que
os indices do poder de monopdlio no Brasil foram superiores ao encontrado no estudo de
(FUNGACOVA; SHAMSHUR; WEILL, 2017), realizado para o continente europeu.



90

Tabela 4 — Resultados da estimativa da funcéo custo de crédito

Custo de Crédito das Micro e Pequenas

Empresas
(1) () (©)
Indice_Lener 0.2139883
(0.07)
Indice_HHI 0.1152399*
(0.02)
Indice_CR5 0.0901156*
(0.05)
Tamanho_Pequenas_Empresas 0.0000010+ 0.0000022 0.0000005
(0.00) (0.00) (0.00)
Ativo_Pequenas_Empresas —0.0000000 —0.0000000 —0.0000001
(0.00) (0.00) (0.00)
Credito 0.0000005 0.0000015* —0.0146493**
(0.00) (0.00) (0.00)
Institucional —0.0015163*** —0.0013531*** —0.0019767 ***
(0.00) (0.00) (0.00)
PIB_Municipios —0.0000000* —0.0000000+ —0.0046237
(0.00) (0.00) (0.01)
IPTU_Municipios 0.0000000 —0.0000000 0.0000000
(0.00) (0.00) (0.00)
Observagdes 32474 33298 30653
Ajustado R? 0.011 0.025 0.006
Regido FE Sim Sim Sim
Time FE Sim Sim Sim

Erro padréo em parénteses

Erro padréo robustos heterocedésticos estdo em parenteses. Fonte: Elaborado pelo autor com base nas

estimacdes. Definigdo das varidveis estdo no Apéndice Capitulo A.

*p<0.10, = p <0.05, ** p<0.01
Os resultados anteriores foram evidenciados somente para as micro e pequenas empresas. A
Tabela 5 apresentara os resultados para as micro e pequenas, médias e grandes empresas. Estes
resultados apontam efeito positivo e estatisticamente significativo dos indicadores de Lener,
HHI e CR5 para as micro médias empresas. Porém, é positivo e estatisticamente nédo
significativos para as grandes empresas. A variavel tamanho das firmas apresenta resultados
positivos para micro e pequenas € negativo para médias e grandes empresas, sendo
estatisticamente significante para todos os portes das empresas. A variavel ativo das firmas
apresenta efeito negativo para empresas independente do porte. No entanto, a variavel ativo das
firmas € estatisticamente significante para alguns indicadores de concentragdo. As variaveis

crédito, pib, institucional e iptu apresentam efeito positivos/negativos, assim como podera
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estatisticamente significativo ou estatisticamente ndo significativo determinado porte da

empresa e indice de concentragao.

Entre os resultados apresentados na Tabela 5, destaca-se o da variavel tamanho das firmas. 1sso
porque observou-se uma relagcdo decrescente a partir do porte das firmas. O tamanho das
empresas possui efeito positivo para 0s custos da micro e pequenas empresas, enquanto para
médias e grandes empresas 0 custo de crédito reduz. Dessa forma, o tamanho das empresas se

tornou uma relacdo nédo linear com o custo de crédito.

5.3 LUCRO DAS FIRMAS

Os resultados da Tabela 6 sinalizam para uma redugéo na lucratividade das micro e pequenas
empresas diante do aumento no poder de mercado dos bancos para os indicadores HHI, CR5.
O indicador de Lener é negativo e estatisticamente ndo significativo. A variavel
Prazo_emprestimo tem efeito negativo e estatisticamente néo significativo, porém a magnitude
da variavel é nula. As variaveis crédito, Custo_credito, Tamanho_banco e Agencias_bancos,
todas foram estatisticamente ndo significantes. As varidaveis Tamanho_firmas e
Ineficiéncia_firmas foram positivas e estatisticamente significantes. As varidveis
Tempo_firmas e Vendas_firmas foram estatisticamente ndo significantes. As varidveis
PIB_municipios e IPTU_ municipios foram positivas e estatisticamente significantes. Porém, a
variavel IPTU_municipios foi estatisticamente ndo significante para o indice de concentracéo
CR5. Ambas variaveis PIB_municipios e IPTU_municipios tiveram valores iguais a zero. A
variavel Taxa_falencia_ municipios é positiva, porém € estatisticamente significante somente
para o indice de concentracdo CR5. A varidvel Populacao_municipios € negativa e

estatisticamente nédo significativa para todos indicadores de concentragéo.

Aequacdo Equacdo 4.16 foi construida a partir do estudo de (DELIS; KOKAS; ONGENA,2017).
No entanto, as evidéncias deste estudo ndo corroboram com esta pesquisa. Os resultados
mostram gque 0 aumento no poder de mercado dos bancos reduz a performance das micro e

pequenas empresas.



Tabela 5 — Resultados da estimativa da fungdo custo de crédito por porte das firmas

Custo de Crédito para Micro Empresa

Custo de Crédito para Média Empresa

Custo de Crédito para Grande Empresa

Indice_Lener 0.2139883** 0.0004007~ 0.0000135
(0.07) (0.00) (0.00)
Indice_CR5 0.0901156* 1.3452458++ 0.0107441
(0.05) (0.26) (0.01)
Indice_HHI 0.1152399**+ 0.3190682** 0.0144112
(0.02) (0.08) (0.01)
Tamanho_Pequenas_Empresas 0.0000010* 0.0000022*** 0.0000005
(0.00) (0.00) (0.00)
Ativo_Pequenas_Empresas —0.0000000 —0.0000000 —0.0000001 ***
(0.00) (0.00) (0.00)
Ativo_Medias_Empresas —2.9189606* —0.6457967 —1.0981416"
(0.18) (0.16) (0.15)
Tamanho_Medias_Empresas —0.0062154 —0.4775610 —0.3894577
(0.04) (0.03) (0.02)
Tamanho_Grandes_Empresas —0.0418275~ —0.0475760"* —0.0468808
(0.01) (0.01) (0.01)
Ativo_Grandes_Empresas 0.0501505** 0.0595386** 0.0039807
(0.02) (0.02) (0.00)
Credito 0.0000005 0.0000015*** —0.0146493 0.0462596 —0.0153289 —0.0000020 0.0000014~ —0.0150269**~ —0.0149789*+~
(0.00) (0.00) (0.00) (0.03) (0.03) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Institucional —0.0015163+** —0.0013531** —0.0019767+* —0.0010899 —0.0007223 —0.0004590 —0.0005844 —0.0005876+* —0.0005907
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
PIB_Municipios —0.0000000* —0.0000000+* —0.0046237 0.1335423+* —0.0000000* —0.0000000 0.0052642 0.0321318+* 0.0327489+*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.06) (0.00) (0.00) (0.01) (0.01) (0.01)
IPTU_Municipios 0.0000000 —0.0000000 0.0000000 0.0398723 —0.1268235* 0000000 0.0191831+** 0.0000000+* 0.0000000+
(0.00) (0.00) (0.00) (0.04) (0.03) 0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Observacdes 32474 33298 30653 8589 9440 9452 25923 26099 26099
Ajustado R? 0.011 0.025 0.006 0.082 0.151 0.143 0.011 0.011 0.010
Regido FE Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Time FE Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Erro padréo em parénteses

Erro padréo robustos heterocedasticos estdo em parenteses. Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estimagdes. Definicdo das variaveis estdo no Apéndice Capitulo A.
*p<0.10, **p<0.05, ~**p<0.01



Tabela 6 — Resultados da estimativa da fung&o de lucratividade das firmas
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Lucro das Micro e Pequenas Empresas

1) (@) ®)
Indice_Lener -423.247
(327.883)
Indice_HHI -0.3227**
(0.064)
Indice_CR5 -0.138**
(0.059)
Prazo_emprestimo -0.000** -0.000** -0.000*
(0.000) (0.000) (0.000)
Credito -0.000 -0.000 -0.000
(0.000) (0.000) (0.000)
Custo_credito 0.028 0.094 0.039
(0.115) (0.115) (0.098)
Tamanho_banco 0.067 0.064 0.270
(0.266) (0.265) (0.256)
Agencias_bancos 0.051 0.203 0.045
(0.191) (0.189) (0.187)
Tamanho_firmas 0.475%** 0.435*** 0.446***
(0.020) (0.021) (0.019)
Ineficiencia_firmas 0.020** 0.020** 0.019***
(0.009) (0.008) (0.007)
Tempo_firmas 0.000 -0.000 0.000
(0.000) (0.000) (0.000)
Vendas_firmas -0.020 -0.020 -0.019
(0.013) (0.013) (0.011)
PIB_municipios 0.000*** 0.000*** 0.000***
(0.000) (0.000) (0.000)
Taxa_falencia 0.018 0.013 0.018*
(0.011) (0.011) (0.010)
IPTU_municipios 0.000* 0.000** 0.000
(0.000) (0.000) (0.000)
Populacao_Municipios -0.000 -0.000 -0.000
(0.000) (0.000) (0.000)
Observacoes 15724 15794 17712
Ajustado R? 0.123 0.128 0.132
Regido FE Sim Sim Sim
Time FE Sim Sim Sim

Erro padrdo em parénteses

Erro padrao robustos heterocedasticos estdo em parenteses. Fonte: Elaborado pelo autor com base nas
estimacdes. Definicdo das varidveis estdo no Apéndice Capitulo A.

* P <0.10, ** p < 0.05, #*+ p <0.01
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5.4 EFICIENCIA BANCARIA

O objetivo desta secdo e evidenciar a primeira hipoOtese deste trabalho para explicar os
resultados do poder de monopolio sobre os indicadores financeiros das micro e pequenas
empresas. A analise dos resultados da funcéo de eficiéncia bancaria (Equacédo 4.19) depende do
entendimento do indicador de eficiéncia bancéaria. Os indicadores de eficiéncia foram
superiores a 1 (Tabela 2). O indice de eficiéncia bancario médio é 1.32%. Logo, o0 custo de
producdo dos bancos nos municipios brasileiros, em média, excedem a fronteira de prdugdo em

32%, proximo ao indicador encontrado no estudo de (MANLAGNIT, 2011).

A interpretacdo para os resultados na Tabela 7 € diferente do estudo de (SHAMSHUR; WEILL,
2019), pois este trabalho encontrou indices de eficiéncia bancéaria abaixo da curva de fronteira.
Dessa forma, um aumento da variavel de Ineficiéncia_bancos indica que a ineficiéncia do setor

bancério no Brasil aumenta.

Além das micro e pequenas empresas, 0s resultados da Tabela 7 incluem as médias e grandes
empresas. A variavel Ineficiéncia_bancos é positiva para todos os portes das firmas, porém €
estatisticamente significante somente para as micro e pequenas empresas. Dessa forma, um

aumento na ineficiéncia bancaria aumenta os custos de crédito das micro e pequenas empresas.

A variavel Tamanho Empresas é negativa e estatisticamente significante para as micro e
pequenas e grandes empresas. Porém, a variavel Tamanho Empresas € positiva, mas
estatisticamente ndo significante. A variavel Ativos_Empresas € negativa para as micro e
pequenas e medias empresas, porém ¢é estatisticamente significantes para as médias empresas.
Ja, para as grandes empresas, a variavel Ativo_Empresas é positiva, mas estatisticamente nao
significantes. A variavel crédito é negativa e estatisticamente significante para empresas de
qualquer porte. A variavel institucional é negativa e estatisticamente significante para as micro
e pequenas e médias empresas. Para as grandes empresas a variavel institucional é positiva e
estatisticamente significante. O PIB_Municipios € negativa e estatisticamente significante para
as firmas dos trés portes. A variavel IPTU_Municipios é positiva e estatisticamente significante
para as medias e grandes empresas. Para as micro e pequenas empresas a variavel

IPTU_Municipios é negativa eestatisticamente ndo significante.

Os resultados para algumas das variaveis na Tabela 7 tém relevante contribuicdo para esta
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analise. A primeira refere-se a variavel Tamanho_Empresas. Os resultados da Tabela 4
indicaram relagdo positiva entre 0 tamanho das micro e pequenas empresas. Ja nos resultados
para a funcdo de eficiéncia bancéria (Tabela 7) ocorre o inverso, o tamanho destas firmas reduz
0 custo de crédito. Ou seja, 0s novos resultados podem indicar que a variavel que mensura
tamanho das micro e pequenas empresas poderd ndo ser capaz de exercer correlagdo para o

custo de crédito destas firmas.

Os resultados para a varidvel Ineficiéncia_bancos das micro e pequenas empresas foram
estatisticamente significativos. No entanto, para as médias e grandes empresas 0s resultados
foram estatisticamente ndo significativos apesar de positivos. Conforme literatura, as médias e
grandes empresas possuem recursos proprios que podem substituir o financiamento bancario.
Dessa forma, a ineficiéncia bancéaria dos bancos poderd ndo exercer efeito sobre o custo de
crédito das médias e grandes empresas em razdo das fontes alternativas de financiamento,
recursos proprios ou do mercado financeiro. Portanto, os niveis de ineficiéncia bancaria
apresentam maiores impactos sobre custo de crédito das micro e pequenas empresas quando

comparado as médias e grandes empresas.

Os resultados encontrados neste estudo foram similares ao da pesquisa de (SHAMSHUR,;
WEILL, 2019). No entanto, possuem interpretacdes diferentes. 1sso porque enquanto o presente
estudo encontrou indicadores de eficiéncia bancaria acima da fronteira de eficiéncia, os autores
citados encontraram indicadores abaixo da curva de fronteira. Com isso, a interpretacdo desta
pesquisa sugere que o aumento no indicador de eficiéncia bancaria torna a atividade bancaria
ineficiente. Assim, o aumento no indice de eficiéncia bancaria elevam os custos de crédito. De
acordo com Shamshur e Weill (2019), o aumento no indicador de eficiéncia faz com que o0s
bancos se aproximem da fronteira de eficiéncia, logo, este aumento no indicador reduz os custos

de crédito das micro e pequenas empresas.



Tabela 7 — Resultados da estimativa da funcio custo de crédito por eficiéncia banciria
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Micro empresas

Meédias empresas

Grandes empresas

(1) (2) i3
Ineficiencia_bancos 081695587 0.8312965 0.1539126
(0.27) (0.63) (0.18)
Tamanho_Empresas  =-0.0000007%% 0.0075602 =0.0000007%=
(0,00 (0.01) (0.00)
Ativo_Empresas =(LOD0OM00 =0.1473338™ (.0000000
(0,00 (0.01) (0.00)
Credito -0.0955287% ~0.0904697* 005156797
(0.01) (0.01) (0.00)
Institucional -0.0033751% -0.1271445% 000115117
(0,00 (0.02) (0.00)
PIB_Municipios 021775787 -0.0735158™ -0 16769907
(0,00 (0.01) (0.00)
IPTU_Municipios -0.0005036 002431927 00882056
(0,00 (0.01) (0.00)
Observagoes 30741 13354 30108
Ajustado R? 0.144 0.158 0.074
Regiio FE Sim 5im S5im
Time FE Sim Sim Sim

Erro padrao em parénteses

Erro padrio robustos heteroceddsticos estdo em parenteses. Elaborado pelo autor com base nas estimagoes. Definicio
das varidveis estao no Apéndice Capitulo A.
*p< 0010, p< 0,05, p 001

Outro modo de verificar os efeitos da eficiéncia bancéria sobre os custos de crédito das micro e
pequenas empresas no Brasil é adicionando ao modelo mais duas variaveis: o indice de
concentracéo (indicador de Lerner, Herfindahl - Hirschman (HHI) e CR5) e a interacdo deste
indice com a eficiéncia bancaria. O objetivo deste modelo € verificar qual impacto da eficiéncia
bancéria sobre os custos de crédito dos bancos quando é adicionado ao modelo o poder de
monopodlio dos bancos. Ou seja, qual seria o efeito da eficiéncia bancaria quando houver

aumento no poder de monopdlio destes bancos.

Os resultados apresentados na Tabela 8 mostram a interacdo entre o indicador de eficiéncia
bancaria e o poder de monopolio dos bancos. A variavel Eficiéncia_bancos é positivae
estatisticamente significativo para os trés indicadores de concentracao inseridos no modelo. Os
resultados mostram que o coeficiente de interacdo entre o indice de concentracao e ineficiéncia
bancéria eleva o custo do crédito para as micro e pequenas empresas. Esses resultados sdo

observados para os indicadores HHI e CR5, porém, ndo sdo observados para o indice de Lener.
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Isso sugere que a ineficiéncia do setor bancéario tem um efeito positivo sobre o custo do crédito
e, quando o poder de monopolio dos bancos aumenta, esse efeito cresce. Dessa forma, tanto o
poder de monopdlio dos bancos quanto a ineficiéncia do setor aumentam os custos de crédito

das micro e pequenas empresas.

As variaveis Tamanho_Pequenas_Empresas possuem efeito negativo e estatisticamente
significante. A variavel Ativo_Pequenas_Empresas € positiva e estatisticamente significante
para os indicadores de concentragdio de Lener e HHI. Porém, a varidvel
Ativo_Pequenas_Empresas € negativa e estatisticamente significante para o indice de
concentracdo CR5. A varidvel crédito é positiva e estatisticamente significante para os
indicadores de concentracdo de Lener e HHI. Porém, esta varidvel é negativa e estatisticamente
significante para o indice de concentragdo CR5. A variavel Institucional é negativa e
estatisticamente significante. A variavel PIB_Municipios é positiva e estatisticamente
significante quando o modelo possui o indice de concentracdo de Lener. A variavel
PIB_Municipios € negativa para os indicadores HHI e CR5, porém, é estatisticamente
significante para no indicador HHI. A variavel IPTU_Municipios é positiva quando o modelo
inclui os indicadores de concentracdo HHI e CR5, porém é estatisticamente significante apenas
para quando o indicador HHI é inserida no modelo. A varidvel IPTU_Municipios € negativa e

estatisticamente ndo significante quando o indicador de Lener é adicionado ao modelo.
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Tabela 8 — Resultados da estimativa da fungao custo de crédito por interagdo entre o poder de monopélio e a

eficiéncia bancaria

indice de Lener indice HHI indice CR5
@ 2 ©))
Eficiencia_bancos 0.7560156 *** 0.7072468 *** 0.5988353 **
(0.26) (0.27) (0.29)
Indice_Lener 0.0007863
(0.00)
Eficiencia_bancos_Indice_Lener —0.0007699
(0.00)
Indice_HHI 0.0627849 ***
(0.02)
Eficiencia_bancos_Indice_ HHI 0.2152840***
(0.02)
Indice_CR5 —0.0242820
(0.04)
Eficiencia_bancos_Indice_CR5 0.2195929***
(0.02)
Tamanho_Pequenas_Empresas —0.0000085 *** —0.0000011 *** —0.0000012
(0.00) (0.00) (0.00)
Crédito 0.0000016 *** 0.0000009 ** —0.0936811 ***
(0.00) (0.00) (0.01)
Institucional —0.0027526 *** —0.0034437 *** —0.1130014 ***
(0.00) (0.00) (0.01)
PIB_Municipios 0.0000000 *** —0.0471148*** —0.0000000
(0.00) (0.01) (0.00)
IPTU_Municipios —0.0023880 0.0091613*** 0.0024299
(0.00) (0.00) (0.00)
Ativo_Pequenas_Empresas 0.0000002 *** -0.0827618*** —0.1279528 ***
(0.00) (0.00) (0.00)
Observagoes 30864 28832 27182
Ajustado R? 0.049 0.155 0.154
Regido FE Sim Sim Sim
Time FE Sim Sim Sim

Erro padréo em parénteses

Erro padréo robustos heterocedasticos estdo em parenteses. Elaborado pelo autor com base nas
estimac@es. Defini¢do das variaveis estdo no Apéndice Capitulo A.

* P <0.10, #* p < 0.05, *** p <0.01

5.5 EFICIENCIA JURIDICA

O quinto resultado apresenta a funcédo de eficiéncia juridica (subsecdo 4.3.2). A Tabela 9 destaca

o0s resultados para os trés portes de firmas. As micro e pequenas, médias e grandes empresas.

Os indicadores de eficiéncia juridica mostram que os tribunais de justica dos estados operam

abaixo da curva de fronteira de eficiéncia. Ou seja, um aumento neste indicador mostra que a
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eficiéncia dos tribunais de justica se aproximem da fronteira de eficiéncia.

Os resultados da Tabela 9 destacam que a eficiéncia juridica € negativa e estatisticamente
significante para as micro e pequenas e grandes empresas. Ja para as médias empresas, a variavel
¢ positiva, porém estatisticamente ndo significante. Dessa forma, um aumento na eficiéncia
juridica reduz os custos de crédito para as micro e pequenas, como também, para as grandes
empresas. Os resultados para os indicadores de eficiéncia juridica sdo, em média,
intermediérios. Ou seja, 0 crescimento nestes indicadores apresenta efeito positivo, pois a
eficiéncia do setor se aproxima da fronteira. Portanto, os resultados mostram que, em média, 0
crescimento na eficiéncia do setor juridico podera reduzir os custos de crédito para as micro e

pequenas empresas.

As variaveis Tamanho Empresas e Ativo Empresas sdo negativas e estatisticamente
significantes para as firmas de qualquer porte. A variavel crédito é negativa para as medias e
grandes empresas, porém, € estatisticamente significante apenas para as médias empresas. A
variavel crédito € positiva e estatisticamente ndo significante para as micro e pequenas
empresas. A varidvel Institucional é positiva e estatisticamente significante para as micro e
pequenas empresas. A mesma variavel é negativa para as médias e grandes empresas, porém é
estatisticamente significante apenas para as médias empresas. A variavel IPTU_Municipios é
positiva e estatisticamente significante. A variavel PIB_Municipios € positiva e estatisticamente
ndo significante para as micro e pequenas e médias empresas. Esta varidvel é negativa e

estatisticamente significante para as grandes empresas.
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Tabela 9 — Resultados da estimativa da funcio custo do crédito por eficiéncia juridica

Micro empresas  Médias empresas Grandes empresas

(1) (2) i3
Eficiencia_juridica -0.01316367 00011185 -0.0066245%
(0.01) (0.00) (0.00)
Tamanho Empresas  -(LO000087*** -0.0000344** -0.0000026%*
(0,00 (0.00) (0.00)
Ativo_Empresas -0.0000001* -0.0000003** -0.0000002%*
(0,00 (0.00) (0.00)
Credito 0.0000009 -0.0526507** -0.0000002
(0,00 (0.01) (0.00)
Institucional 0.0008247 -0.0017540% -0.0001152
(0,00 (0.00) (0.00)
FIB_Municipios 0.0000000 0.0000000 =0.0000000%*
(0,00 (0.00) (0.00)
IPTU_Municipios 0.00000007* 0.0000000** 0.00000007**
(0,00 (0.00) (0.00)
Observagoes 35277 21428 34270
Ajustado R? 0.011 0.085 0.056
Regiio FE Sim Sim Sim
Time FE Sim Sim Sim

Erro padrao em parénteses

Erro padrao robustos heterocedidsticos estio em parenteses. Elaborado pelo autor com base nas estimacgoes. Definicio
das varidveis estio no Apéndice Capitulo A.
* < 0.10,% pa 0005, p 0001

Assim como no modelo de eficiéncia bancaria, o0 modelo de eficiéncia juridica analisara a

interacdo entre o indicador de eficiéncia juridica e o poder de monopolio (Equacéo 4.32).

A variavel eficiéncia juridica apresentada na Tabela 10 é negativa e estatisticamente significante
para qualquer dos trés indicadores de concentracdo. Dessa forma, o aumento na eficiéncia
juridica reduz o custo de crédito das micro e pequenas empresas. A variavel Indice_Lener e
Indice_HHI é positiva e estatisticamente significante. A varidvel Indice_CR5 é positiva, mas é
estatisticamente ndo significante. Logo, um aumento no poder de monopo6lio dos bancos
aumenta os custos de crédito das micro e pequenas empresas para os indices de concentracdo de
Lener e HHI. A interagdo entre o indice de eficiéncia juridica para os trés indicadores de
concentracdo (indice de lener, HHI e CR5) é positiva e estatisticamente significante. Dessa
forma, o aumento da eficiéncia juridica reduz o custo de credito, mas o aumento do poder de
monopolio dos bancos inverte este efeito e aumenta o custo de crédito das micro e pequenas
empresas. Portanto, apesar do aumento na eficiéncia juridica reduzir o custo do crédito para

as micro e pequenas empresas a partir do aumento no poder de monopélio dos bancos, os custos



101

de crédito das micro e pequenas empresas irdo aumentar.

A variavel Tamanho_Pequenas_Empresas € negativa e estatisticamente significante. A variavel
Ativo_Pequenas_Empresas € negativa e estatisticamente ndo significante para os indices de
Lener e HHI. Ja para o indice CR5 esta variavel € positiva e estatisticamente ndo significante.
A variavel crédito é positiva e estatisticamente significante. A variavel institucional é negativa
e estatisticamente significante. A variavel IPTU_Municipios € positiva e estatisticamente
significante. A variavel PIB_Municipios é negativa e estatisticamente ndo significante. A

variavel PIB_Municipios € positiva e estatisticamente significante.

Tabela 10 — Resultados da estimativa da funcio custo de crédito por interagio entre o poder de monopélio e a

eficiéncia juridica
Indice de Lener Indice HHI Indice CRS
{1y (2} (3}
Eficiencia_juridica — 00073006 —0.0125526%* —(.O0ETRIG" ™
[0L00) (.00 {000
Indice_Lener 02059258
{0L.02)
Eficiencia_juridica_Indice_[Lener 02553965
(007
Indice _HHI O.0A345855
(.02)
Eficiencia_juridica_Indice_HHI 13530239
{LOR)
Indice_CRS5 .01 ERBOR
{005}
Eficiencia_juridica_Indice_CRS 7. 471809
{0.91)
Tamanho_Pequenas_Empnesas — 0O == — 0. HN0RS =" — (OO0 48°
() {0.on) {000
Ativo_Pequenas_Empresas — OO — 0L CHCEHR LRCCC LT ]
{0.00) (L0 {000
Credito CLOO 2% R L] {1 CHMORM 3%
(0.00) (0.0 {000
Institucional —00024547%* —0.O020482 —(.O0F2489°*
{0.00) (L0 {000
IFTU_Municipios CLODDOHN™* 1 OOO0 ™ L. O00000"
{0.00) (L0 {000
PIB_Mlumicipios — 0O — (1. KHNHID {1 CHMOHN
(0.00) (0.0 {0.00)
Observagies 33295 33295 3011
Ajustado &5 0056 0.062 (LOSE
Regidn FE Sime Sie Sim
Time FE Kim Sime Sim

Erro padrio em parénbeses

Erm padrin robustos heteroce di sticos estio em parenteses. Elabomdo pele autor com base nas estimactes. Definigio
das variiveis estio no Apéndice Capitulo A.

00, < 005, 5 p o< 0.0
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5.6 DISTANCIA BANCARIA

Os resultados da Tabela 11 indicam que o0 aumento na distancia entre a sede dos bancos, seja no
municipios de Sdo Paulo ou Brasilia (Distancia (SP) e Distancia (DF)) para o restante dos
municipios, aumentam os custos de crédito. O aumento nos encargos de crédito € explicado pelo
custos de agéncia, conforme a literatura sinaliza. Os indicadores de eficiéncia bancéaria
(Indice_Lener, Indice_HHI e Indice_CR5) sdo positivos/negativos, mas estatisticamente ndo

significativos.



Tabela 11 — Resultados da estimativa da fungéo custo de crédito por distancia bancéria

Indice de Lener Indice HHI Indice CR5 Indice de Lener Indice de HHI Indice de CR5
1) ) @) (4) ®) (6)
Distancia (SP) 0.0319634 0.0318263~ 0.0323620
(0.01) (0.01) (0.01)
Distancia (DF) 0.2138603* 0.2140307 0.2141456+
(0.01) (0.01) (0.01)
Indice_Lener 0.0685692 0.0756814
(0.07) (0.07)
Indice_HHI 0.0021786 —0.0059187
(0.01) (0.01)
Indice_CR5 —0.0206294 —0.0267407
(0.03) (0.03)
Tamanho_Pequenas_Empresas 0.2049855** 0.2049320 0.2049566 0.2174213 0.2173360*** 0.2173176*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Ativo_Pequenas_Empresas —0.0000000* —0.0000000* —0.0000000~ —0.0000000* —0.0000000* —0.0000000*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Credito 0.0000010~ 0.0000010~ 0.0000010* 0.0000010* 0.0000010* 0.0000010~
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Institucional 0.0007867 0.0007854 0.0007880~* 0.0008383~* 0.0008380~* 0.0008401
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
PIB_Municipios —0.0000000 —0.0000000 —0.0000000 —0.0000000 —0.0000000 —0.0000000
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
IPTU_Municipios 0.0000000~ 0.0000000+* 0.0000000* 0.0000000 0.0000000~ 0.0000000+
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Observations 33295 33295 33295 33294 33294 33294
Adjusted R? 0.245 0.245 0.245 0.260 0.260 0.260
Region FE Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Time FE Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Erro padrdo em parénteses

Erro padrdo robustos heterocedasticos estdo em parenteses. Elaborado pelo autor com base nas estimagdes. Definigdo das variaveis estdo no Apéndice Capitulo A.

*p<0.10, ** p<0.05, = p <0.01
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6 TESTES DE ROBUSTEZ E ANALISE DE ENDOGENEIDADE

O presente capitulo apresenta as andlises de robustez e a alternativa para controlar a
endogeneidade nos modelos econométricos. O capitulo € dividido em trés partes. As duas
primeiras foram realizados testes de robustez, ja na terceira serd realizada andlise da
endogeneidade. O primeiro teste de robustez construira uma nova variavel do custo de credito
para as firmas (subsecéo 4.1.3) e um indice de concentracdo bancaria (h-statistic). O segundo
teste refere-se a composicdo da amostra (secdo 6.3). Este teste construira duas subamostra. A
primeira exclui as capitais das Unidades da Federacdo (UFs). A segunda é formada apenas pelas
capitais das UFs. Os resultados para o segundo teste de robustez estardo nos apéndices Capitulo
B e Capitulo C. A terceira etapa deste capitulo (sec¢do 6.5) apresentard a medida de correcdo da
endogeneidade utilizada nos modelos econométricos. Com isso, objetiva-se verificar se 0s

resultados robustos estdo aderentes aqueles obtidos no Capitulo 5.

6.1 CONSTRUCAO DA VARIAVEL ALTERNATIVA DO CUSTO DE CREDITO

A auséncia dos dados financeiros para as firmas nos municipios fomentou a construcdo de
proxys. A Equacdo 4.15 utiliza o indice do custo de crédito ponderado pela participagdo inversa
das firmas nos municipios. No entanto, esta pesquisa apresentard uma medida alternativa para
o custo de crédito. A Equacdo 6.1 verifica o impacto das variaveis a nivel nacional sobre aquelas
anivel local. Este método observa algumas variaveis utilizadas pela literatura que nao estiveram
disponiveis para 0os municipios. Por exemplo, a varidvel despesas financeiras por total de
despesas com dividas descontadas da taxa de juros nacional (y;t) é utilizada para identificar os
custos de crédito das firmas nos estudos de (CARBO-VALVERDE; RODRIGUEZ-
FERNANDEZ, UDELL, 2009), (FUNGACOVA; SHAMSHUR; WEILL, 2017) e
(SHAMSHUR; WEILL, 2019). Com isso, o0 modelo shift-share (Equacdo 6.1) permite que a
variavel utilizada na literatura tenha efeito indireto nos custos de crédito das firmas nos
municipios. Isso porque, a variavel de restricdo de crédito a nivel nacional exerce impacto a
nivel de municipios. Dessa forma, busca-se construir uma nova variavel de custo de crédito que

se aproxime daquela aplicada pela literatura.
A Equacdo 6.1 é construida a partir do estudo de (BARONE; BLASIO; MOCETTI, 2018):

AIn(ICCi) = ay + BXis + 0y, + ;¢ (6.1)
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A variavel AIn(ICCi) é a variacdo do indice de custo de crédito no municipio i, no tempo t, Xit
mensura a demanda local (crescimento do valor adicionado defasado; pib per capita adicionado;
produtividade do trabalho; taxa de desemprego; participacdo de individuos com graduacdo;
indice de infraestrutura (proxy para capital fisico); indicador de votacdo; taxa de exportacao por
PIB e participacdo do valor adicionado da manufatura, construcdo e servicos) e, y: seria

despesas financeiras por total de despesas com dividas descontada da taxa de juros nacional.
O ponderador da variavel y;: € mensurado por:

Cip = Ty x0 (6.2)

A Equacdo 6.2, Ci;" refere-se a varidvel alternativa para o custo de crédito das micro e
pequenas empresas N0 municipio i, no tempo t. 4 é o pardmetro da Equacéo 6.1 estimada; Tit € 0
tempo de trabalho?’ dos funcionarios. O tempo de trabaho € uma proxy que sinaliza o tempo de
existéncia das firmas no mercado como um indicador de confianga das firmas
(DIAMOND,1989).

6.2 CONSTRUCAO DO INDICE DE CONCENTRACAO BANCARIA H- STATISTIC

A segunda forma para medida de robustez é a construcdo do indice de concentracdo nao
estrutural (h-statistic). O indice h-statistic é identificado a partir da funcéo de receita dos bancos
nos municipios brasileiros. O indicador foi estimado com base no estudo de (WEILL,2013). O
somatorio dos parametros medira o grau de concentracdo. Quanto mais proéximo de zero
maiores as probabilidades de haver mercado concentrado. A proximidade 1 indica concorréncia

perfeita. Os valores superiores a 1 sugerem uma estrutura de mercado olipolizada.

LnR = ay + Y3%°°(B, Inw, + ByInw,+B3Inw;)Municipio; + a;lnx; + aylnx, (6.3)

Onde w; € o salario do setor financeiro, w> capital fisico, wz despesas financeiras, X1 ativos e X2
o patriménio liquido. X indicara qual € o nivel de concentracdo bancéaria para cada municipio.
A estimacdo ocorreu pelo Métodos de Minimos Quadrados para cada ano totalizando 23
estimagOes. O elevado quantitativo de municipios fez com que as estimacgfes via Stata 14

ocorressem de forma fracionada. Foram trés equagdes, cada qual com um conjunto de dummys

27 Raz&o entre o tempo dos trabalhadores nas micro e pequenas empresas e o tempo de trabalho em todas empresas
do municipio.
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interativas. Dessa forma, o indicador vem sendo objeto de revisao por parte desta pesquisa.

6.3 COMPOSICAO DA AMOSTRA

A terceira etapa deste capitulo apresenta uma analise de robustez a partir da modificacdo na
composicdo da amostra. Foram construidas duas amostras: na primeira foram retiradas as
capitais das UFs, enquanto que na segunda foi mantida somente as capitais. O objetivo desta
estimacdo é verificar se existem diferencas nos pardmetros quando a amostra contém
informac@es de municipios menores ou maiores. O porte dos municipios influencia no poder de
monopolio local dos bancos. Os municipios maiores tendem a apresentar menor poder de
monopolio, pois espera-se que tenham maior quantidade de bancos, engquanto que em
municipios menores a expectativa € de maior monopdlio bancério. A diferenca nos indicadores
de concentracdo dos bancos a depender das caracteristicas dos municipio modificam néo
somente o poder de monopolio como os indices de eficiéncia do setor. Além das caracteristicas
bancarias, as juridicas também é influenciada pelo porte dos municipios. O tamanho do
municipio tem impacto na dindmica dos tribunais de justica e nas taxas de homicidios?®.
Portanto, a mudanca na estrutura regional pode gerar alteragcdes no efeito da dindmica de crédito

para as micro e pequenas empresas.

A redefinicdo na estrutura da amostra é uma importante contribuicdo para a literatura. 1sso
porque, o territério brasileiro possui relevante heterogeneidade econémica e social entre as
regides. Essa desigualdade regional favorece a verificacdo da literatura em distintos cenarios.
Dessa forma, os resultados desta etapa contribuem para verificar a distribuicdo no acesso ao

crédito entre diferente regiGes do mesmo pais.

6.4 RESULTADOS PARA ROBUSTEZ

Esta subsecdo apresentara os resultados a partir da analise de robustez. Serdo apresentados 0s
resultados para as fungdes do custo de crédito (Equacédo 4.15, Equacdo 4.20 e Equacdo 4.31) a
partir da nova variavel depedente e do indice de concentracdo bancéria h- statistic. Contudo, 0s

resultados para os testes de robustez séo similares aqueles encontrados no (Capitulo 5).

O impacto do poder de monopdlio sobre o custo de crédito das micro e pequenas empresas €

28 variavel utilizada como ponderador da eficiéncia juridica.
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observado na (Tabela 12). Os resultados apontam para o crescimento nos custos de credito na
presenca de monopolio, para micro e pequenas empresas nos muncipios brasileiros. Os
indicadores de Indice_HHI, Indice_CR5 e Indice_Hst se mostraram positivos e estatisticamente
significantes. Ja o Indice_Lener é negativo mas nao estatisticamente significativo. Dessa forma,

0s resultados s&o similares ao aqueles apresentados para a equacao principal (Tabela 4).

A variavel Tamanho_Pequenas_Empresas tem efeito negativo e estatisticamente significante
nos indicadores de concentracdo de Lener e HHI. Porém, a variavel Tamanho_Pequenas_
Empresas é positivo e estatisticamente significativo nos indicadores CR5 e Hst. A variavel
Ativo_Pequenas_Empresas é positiva e estatisticamente significativo no indicador Lener, mas
estatisticamente  ndo  significante no indicador Hst.  Todavia, a variavel
Ativo_Pequenas_Empresas é negativo e estatisticamente significante nos indicadores de

concentracdo CR5 e Hst.

A variavel crédito é positiva e estatisticamente significante no indice de Lener, mas negativa e
estatisticamente ndo significante no indicador Hst. Contudo, a varidvel crédito é negativa e
estatisticamente ndo significante nos indicadores de HHI e CR5. A variavel Institucional é
negativa e estatisticamente significante. A varidvel PIB_Municipios é positiva e
estatisticamente significante nos indicadores de Lener, CR5 e Hst. Porém, a variavel
PIB_Municipios é negativa e estatisticamente significante no indicador HHI. A variavel
IPTU_Municipios é positiva e estatisticamente significante nos indicadores Lener e CR5,
porém, € estatisticamente nédo significante no indicador HHI. J4, para o indicador Hst a variavel

IPTU_Municipios é negativa e estatisticamente significante.



Tabela 12 — Resultados da estimativa da funcdo custo de crédito para verificagcdes de robustez
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Custo de Crédito das Micro e Pequenas Empresas

) (4)
Indice_Lener —0.0418816
(0.06)
Indice_HHI 0.3699530**
(0.02)
Indice_CR5 1.0696269**
(0.05)
Indice_Hst 0.0276158*
(0.01)
Tamanho_Pequenas_Empresas —0.0000053 ** —0.0000031 0.0000014** 0.0000023**
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Ativo_Pequenas_Empresas 0.0000000+ 0.0000000 —0.0000002
—0.0000001 **
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Credito 0.0000013* —0.0000014 -0.0019277
—0.0133499+
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Institucional —0.0013473** —0.0017883** —0.0015616**
—0.0011967 ***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
PIB_Municipios 0.0000000** 0.0000000* —0.0666058~*
0.0654240+
(0.00) (0.00) (0.01) (0.01)
IPTU_Municipios 0.0000000*~ 0.0000000 0.0000000*
—0.1513107
(0.00) (0.00) (0.00) (0.01)
Observagdes 33647 33687 31237 32648
Ajustado R? 0.004 0.025 0.053 0.079
Regido FE Sim Sim Sim Sim
Time FE Sim Sim Sim Sim

Erro padrdo em parenteses

Estimativa com o controle de efeito fixo de tempo e municipio. Definigdo das variaveis estdo no Apéndice
Capitulo A.

O segundo resultado mostra o impacto da eficiéncia bancéria (coluna (1) Tabela 13) e juridica
(coluna (2) Tabela 13) sobre o custo de crédito das micro e pequenas empresas. O resultado da
coluna (1), Tabela 13, mostra que o indice de eficiéncia bancéria é positivo e estatisticamente
significativo. Ja o resultado da coluna (2), Tabela 13 mostra que o indice de eficiéncia juridica é
negativo e estatisticamente significante. As variaveis Tamanho_Pequenas_Empresasé positiva
e estatisticamente significante. A varidvel Ativo_Pequenas_ Empresas é negativa e
estatisticamente significante. A varidvel credito e institucional é positiva e estatisticamente
significante. A variavel PIB é negativa e estatisticamente significante. A variavel
IPTU_Municipios é negativa na equacdo de eficiéncia bancaria e positiva na equacdo de

eficiéncia juridica, ambas séo estatisticamente significantes.
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Os resultados da varidvel Eficiéncia_juridica é similar ao resultado da equacéo principal (Tabela
9). Ja os resultados da variavel Eficiéncia_bancéria é positiva como nos resultados da equagao

principal (Tabela 7), porém é estatisticamente ndo significante.

Tabela 13 — Resultados da estimativa da funcéo custo de crédito por eficiéncia bancéria e juridica para
verificagBes de robustez

Custo de Crédito das Micro e Pequenas Empresas

1) 2
Eficiencia_bancos 0.0087131
(0.27)
Eficiencia_juridica —0.0340184
(0.01)
Tamanho_Pequenas_Empresas 0.2583924 0.2291865*
(0.01) (0.01)
Ativo_Pequenas_Empresas —0.0190017 —0.0173813*
(0.00) (0.00)
Credito 0.0286748* 0.0275105*
(0.00) (0.01)
Institucional 0.0344783* 0.0017896*~
(0.01) (0.00)
pib —0.0000000~** —0.0000000~**
(0.00) (0.00)
IPTU_Municipios —0.0525540~** 0.0000000*~
(0.01) (0.00)
Observagdes 29280 23255
Ajustado R? 0.109 0.136
Regido FE Sim Sim
Time FE Sim Sim

Erro padrdo em parenteses

Estimativa com o controle de efeito fixo de tempo e municipio. Defini¢do das variaveis estdo no Apéndice
Capitulo A.

Os resultados da Tabela 14 analisam os impactos da eficiéncia bancaria quando houver aumento
no poder de monopolio dos bancos. Os resultados mostram que para os indices de concentracao
CR5 e HHI quando ineficiéncia bancéaria for combinada com o poder de monopolio dos
indicadores (CR5 e HHI) havera aumento nos custos de credito das micro e pequenas empresas.
Dessa forma, os resultados para o modelo j& eram esperados, pois a interacdo entre 0s

indicadores de concentracédo e o poder de monopdlio é positiva e estatisticamente significante.
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Tabela 14 — Resultados da estimativa da funcdo custo de crédito por interagéo entre o poder de monopélio e a

eficiéncia bancéria para verificacdes de robustez

Custo de Crédito das Micro e Pequenas Empresas

(1) (2 (3) 4
Eficiencia_bancos —0.0252263 —0.2876442 —0.2696366 —0.2921577
(0.25) (0.32) (0.27) (0.26)
Indice_Lener —0.0451427
(0.06)
Eficiencia_bancos_Indice_Lener 0.0800975
(0.08)
Indice_HHI 0.8251395+
(0.02)
Eficiencia_bancos_Indice_HHI 0.1187082*
(0.00)
Indice_CR5 1.1222967*
(0.05)
Eficiencia_bancos_Indice_CR5 —1.5100291
(0.93)
Indice_Hst 0.0000335
(0.00)
Eficiencia_bancos_Indice_Hst 0.0055912
(0.02)
Tamanho_Pequenas_Empresas —0.0000060**~ —0.0000013 0.0000016**~
0.0000028+*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Ativo_Pequenas_Empresas —0.0000000 —0.0000003*** —0.0000002***
—0.0000001**
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Credito 0.0000013* 0.0000036* —0.0045071 0.0023922
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Institucional —0.0012648*** —0.0018463** —0.0015539**
—0.0012026***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
PIB_Municipios 0.0000000** 0.0000000** —0.0626167**
—0.1216551***
(0.00) (0.00) (0.01) (0.00)
IPTU_Municipios 0.0000000* —0.0000000*** 0.0000000 —0.0000000
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Observagdes 31784 20188 29252 31235
Ajustado R? 0.004 0.135 0.052 0.031
Regido FE Sim Sim Sim Sim
Time FE Sim Sim Sim Sim

Erro padrdo em parenteses
Estimativa com o controle de efeito fixo de tempo e municipio. Defini¢do das variaveis estdo no Apéndice Capitulo A.

O dltimo resultado para analise de robustez traz a interacdo entre o indicador de eficiéncia
juridica e o poder de monopolio dos bancos. O resultado para a variavel Eficiencia_juridica é
negativo e estatisticamente significativo nos modelos dos indicadores de concentracdo HHI,
CR5 e h-statistic, mas estatisticamente ndo significativo para o indicador de Lener. Os
indicadores de concentracdo bancéria foram positivos e estatisticamente significativos, a
excessdo do indice h-statistic, negativa e estatisticamente néo significante. Os resultados para

as variaveis de interacdo entre a eficiéncia juridica e o poder de monopdlio sdo positivos e
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estatisticamente significativos, a excessdo da varidvel de interacdo entre o indicador h-statistic
e o poder de monopolio que € positiva, mas estatisticamente ndo significante. Dessa forma,
assim como nos resultados principais (Tabela 10), os resultados para o modelo robusto
sinalizam que apesar da eficiéncia juridica reduzir os custos de crédito o crescimento do poder

de mercado dos bancos aumentam os custos de crédito das micro e pequenas empresas.

Tabela 15 — Resultados da estimativa da fungdo custo de crédito por interacio entre o poder de monopélio e a

eficiéncia juridica para verificacdes de robustez

Custo de Crédito das Micro ¢ Peguenas Empresas

(1) (2} 3 (4)

Eficiencia_Juridica —0.0129514 —0L0320072*** — 00358080 —00356203"
(D01} (0.01) (0.01) (D00
Indice_Lener 02341648
(004 )
Eficiencia_juridica_Indice_Lener 0.0020398"
(0.00)
Indice _HHI 0.3464 266
(0.02)
Eficiencia_juridica_Indice_HHI 0. 16050
(0.02)
Indice_CR5 DL6054397%
(0.15)
Eficiencia_juridica_Indice_CRS 01252397+
(0.05)
Indice_Hst —654352
(0.26)
Eficiencia_juridica_Indice_Hst 00IBEI31
(.02}
Tamanho_Pegquenas_Empresas —(LO000030"** 0.23450169%* D.1956827%* 01948885
(0.00) (0.01) (0.01) (.00
Ativo_Pequenas_Empresas — 00000000 =+ — (L OO0 5 — 0000003 == — (000000 ==+
(0.00) (0.00) (0.00) (.00
Credite 00000053 00000024 0.0273283% 002442427
(0.00) (0.0 (0.01) (D00
Institecional —0.00I2E32" —(LOO]T350*% —0.001827]1** —0D014994"*
(0.00) (0.0 {0.00) (.00}
PIB_Municipios 0L.0000000™* 0L O00O0000*** — D OBGGRGT" —0. 1381953
(0.00) {0.00) (0.01) (.00
IPTU_Municipios LO000000* — (L0000 OO > LODD0O0**
(0.00) (0-00) {D.00) (0.00)
Observaghes 21910 20192 2M070 23361
Ajustado £* 0.008 0.211 0185 0166
Regilo FE Sim Kirn Kim Sine
Time FE Simt Kim K Sime

Erro padriio em parenteses
Estimativa com o controle de efeito fixo de tempo ¢ municipio. Definigio das vandveis estbo no Apéndice Capiiulo A

Os resultados apresentados para 0s modelos com variavel alternativa para o custo de crédito, bem
como, o uso do indicador de concentracdo h-statistic ndo apresentam mudancas relevantes para

aqueles encontrados no Capitulo 5. Sendo assim, apesar dos modelos utilizados neste estudo
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apresentarem necessidade de ajustes, ha sinais de boa aderéncia dos modelos econométricos

aos pressupostos da literatura.

Os resultados para a terceira forma de estimacdo da andlise de robustez apresentaram dados
diferentes para as duas amostras. As estimativas em que ndo continham as capitais apresentam
resultados similares aqueles encontrados no (Capitulo 5). Todavia, as estimativas apenas com
as capitais mostram resultados estatisticamente ndo significativos na maioria casos. Estes

resultados encontram-se nos apéndices Capitulo B e Capitulo C.

As explicacOes para a diferenca entre os resultados das amostras sem as capitais da UFs, com
apenas as capitais das UFs e com todos municipios podem ser duas. A primeira, quanto ao
tamanho da amostra. Os modelos econométricos sem as capitais ou com todos municipios
possuem tamanho da amostra maior. Dessa forma, do ponto de vista da estatistico, 0 parametro
tendera a ser estatisticamente significativo quando comparado a amostra contendo somente
as capitais das UFs. A segunda explicacdo esta na literatura. Os bancos nas capitais podem
apresentar menor custos de agéncia, pois estariam mais proximos as sedes. Portanto, os custos
de crédito poderiam ser menores ou ndo exerceria impacto nas condi¢des de financiamento das

micro e pequenas empresas.

6.5 ENDOGENEIDADE

6.5.1 Aplicacdo de defasagens nas variaveis explicativas

A literatura sinaliza que os modelos de oferta crédito, custo de crédito e lucro das firmas
apresentam problemas de simutaneidade com o poder de monopo6lio dos bancos. A propria
literatura sugere a aplicacdo de defasagens na principal ou em todas varidveis explicativas
(ver FUNGACOVA; SHAMSHUR; WEILL, 2017), (DHALIWAL et al. 2016) e (CAIl; ZHU,
2020). Todavia, a literatura também aponta restrigdes no uso das defasagens. O estudo de
Bellemare, Masaki e Pepinsky (2017) e Reed (2015) indica que as defasagens apenas alteram
os canais do viés de endogeneidade. O resultado seria 0 aumento na probabilidade dos erros do
tipo | e 1. Os mesmos estudos consideram que a desafagem s@o amenizadas desde que nao
exista simultaneidade no tempo. Dessa forma, acredita-se que as condi¢fes de financiamento
sdo afetadas pelo poder de monopodlio bancario exercido em momentos anteriores. Por outro

lado, também defende-se que o custo de crédito no momento atual é pouco explicativo para
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poder de mercado dos bancos.

6.5.2 Propensity score de matching

Além dos problemas de simultaneidade o modelo do custo de crédito pode apresentar outro tipo
de endogeneidade. Conforme pesquisa de Shamshur e Weill (2019), os bancos mais avessos ao
risco teriam despesas com perdas de empréstimos menores. Estes bancos seriam mais eficientes
em termos dos custos quando comparado a outros bancos. Por outro lado, a existénciade
preferéncia por liquidez, volume de depdsito ou até mesmo as caracteristicas institucionais dos
municipios podem influenciar nos custos de financiamento bancéario. Os municipios que
apresentam maior preferéncia por liquidez, menor volume de depdsitos ou instabilidade
institucional tornam os bancos mais avessos ao risco. Portanto, a analise realizada no trabalho

de (SHAMSHUR;WEILL, 2019) a nivel bancério foi estendida a nivel municipal.

O presente estudo realizara uma andlise de matching para as equacdes (4.15) e (4.20). A
analise de matching possibilitard a comparagdo dos custos de crédito das micro e pequenas
empresas nos diferentes municipios. A amostra serd dividida em dois grupos por niveis de
eficiéncia e poder de mercado dos bancos. O grupo de tratamento é formado por 10% dos
municipios com maiores niveis de eficiéncia bancéaria e poder de mercado dos bancos. O grupo
de controle é formado por 10% dos municipios com os menores niveis de eficiéncia bancéria e
poder de mercado dos bancos, baseado na pesquisa de (SHAMSHUR; WEILL, 2019). A analise
de matching para a Equacdo 4.20 sinalizou poucas diferencas entre o custo de crédito nos
diferentes municipios. A média entre 0s grupos de tratamento de controle sdo proximas e 0
teste t rejeita a hipotese de diferencas entre os grupos tratados e de controle. Engquanto isso, a
andlise de matching para a Equacéo 4.15 indica a existéncia diferencas no custo de crédito para

as micro e pequenas empresas.
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Tabela 16 — Vizinho mais préximo: poder de monopélio dos bancos e custo do crédito

A tabela mostra os resultados para o procedimento mais proximo usando empresas de um municipio. Dividiu-
se aamostra pelo poder de monopdlio dos bancos. Os 10% superiores dos municipios (alto poder de
monopélio) formam o grupo de tratamento e os 10% inferiores dos municipios (baixo poder de monopolio)
formam o grupo decontrole. Em seguida, analisou-se o efeito do poder de monopo6lio dos municipios com
maiores indicadores sobre ocusto de crédito das micro e pequenas empresas, estimando o Efeito de Tratamento
no Trabalho (ATT), utilizando a regressao ponderada por efeito fixo. O painel A apresenta os resultados
correspondentes e o painel B fornece o resumo do saldo da covariavel. *, ** e *** denota uma estimativa
significante diferente de zero aos niveis 10%, 5%e 1% respectivamente. A definicdo das variaveis esta no
Apéndice Capitulo A.

Painel A. Correspondéncia de vizinho mais proximo

Variavel de resultado = Custo de crédito das Pequenas e Micro Empresas
(Efeito médio do tratamento no tratado)

Indice de Lener  Indice HHI Indice CRS

Com controle de municipios e do tempo - 0.000488 0.1997**= 0.038Bo***

0.001735 0.00 0.00
Painel B. Resumo das covariaveis

Diferenca padronizada Taxa de variancia

Auséncia de controle de municipio e do tempo Bruta Matched Bruta Matched
Indice de Lener
Tamanho da firma 6.5595 6.5843 0.9266 0.9041
Ativo da firma 80314 8.0297 09923 0.9877
Indice de HHI
Tamanho da firma 58643 5.8532 0.8478 0.8291
Ativo da firma 7.5102 7.499 1.0332 1.0188
Indice CRS
Tamanho da firma 6.2239 6.1732 0.9504 0.8949
Ativo da firma 7.7875 7.7352 1.0042 0.9633

Fonte: Elaborado pelo autor. (2021).

O efeito medio do grupo de tratamento possui relacdo positiva e estatisticamente significante
para os indicadores de HHI e CR5, e positiva e estatisticamente ndo significante para o

indicador de Lener semelhante aos demonstrado na Tabela 4.

O resumo das estatistica para amostras de matching e ndo matching é apresentado no painel B
da Tabela 16. Os resultados mostram relativa proximidade entre os grupos de tratamento e
controle. Porém, as correspodéncias reduzem pouco em relacdo as médias. Os graficos boxplot
(Figuras 13 e 14) apontam a menor diferenca entre as amostras de controle e de tratamento. As
informagdes contida nos graficos sinalizam poucas diferencas, conforme demonstrado no painel
B da Tabela 16.

Os graficos, Figuras 13 e 14, mostram a distribuicéo dos dados tratados e néo tratatos (controle)
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como forma de verificar as diferencas entre estes dados. A maior diferenca entre os dados podem
indicar que ha relevantes diferencas entre os municipios, comprometendo os resultados dos
parametros. Os boxplots serdo construidos para duas variaveis, tamanho das firmas e ativo das
firmas. A escolha apenas das varidveis tamanho e ativo das firmas ocorreu devido a mudanca
na estratégia dos bancos perante as caracteristicas das firmas, de acordo com (SHAMSHUR,;
WEILL, 2019). Além das variaveis tamanho e ativo das firmas, os boxplots sao distribuidos por

indice de monopolio (indice de Lener, HHI e CR5).

Os resultados da Figura 13 evidenciam que existem poucas diferencas na variavel tamanho da
firma entre os grupo tratado e de controle quando estamos verificando os indice de lener, HHI
e CR5. Dessa forma, as trés analises de matching na Figura 13 indicam que ndo existem
diferengas representativas entre o tamanho da firma entre os municipios com maiores e menores

niveis de concentracdo bancaria.
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Figura 13 — Box plots dos dados unmatched e matched (Tamanho das firmas)
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Fonte: Elaborado pelo autor. (2021).

A variavel ativo da firma também apresentou poucas diferencas quando verifica-se o indice de
Lener, bem como, quando se trata do indice HHI e do indice CR5. Dessa forma, ndo existem

relevantes diferencas entre os grupos de tratamento e de controle da variavel ativo da firma.



Figura 14 — Box plots dos dados unmatched e matched (Ativo das firmas)
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Fonte: Elaborado pelo autor. (2021).
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Os resultados das Figuras 13 e 14 ndo indicam diferengas relevantes entre os grupos tratado e de

controle. No entanto, ha diferencas na distribuicdo das variaveis. Essa evidéncia indica que

existem custos de crédito diferentes entre os entre 0s municipios com maiores indices de

concentracdo bancéria e aqueles com menores indices de concentracéo bancéria. A diferenca nos

custos de crédito entre os municipios favorece a discussao da literatura de economia regional
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quanto ao custo de crédito entre 0s municipios.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa foi analisar o efeito da concentracao bancaria a nivel de local sobre as
condicdes de crédito e a lucratividade das micro e pequenas empresas no Brasil. O pais possui
cinco bancos como principais ofertantes de crédito. Estas instituicbes chegaram a ofertar
75% de todo crédito disponibilizado no pais no ano de 2017. A entrada de novos ofertantes de
crédito, como 0s bancos cooperativos e as fintechs € uma tentativa de mudar um pouco essa
realidade. Porém, os cincos maiores bancos continuam a centralizar a disponibilidade dos
servigos financeiros e suas operagdes em quatro estados: Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Minas
Gerais e Brasilia. A distribuicdo espacial dos bancos é correlacionada com a dindmica da
economia, ja que estes estados representam aproximadamente 25% do PIB nacional. Dessa
forma, o Brasil apresenta as condi¢cGes econdmicas e espaciais favoraveis a mensuracao do

impacto da concentragdo bancéria no desempenho das firmas de menor porte.

A concentracdo bancaria no Brasil sinaliza para existéncia de maiores restricdes de crédito as
empresas menores. Uma parte dos estudos garantem essa hipotese. As pesquisas mostraram que
o0 poder de monopolio dos bancos encaracem os custos de crédito. Contudo, alguns estudos da
literatura credor-devedor apontam para indicios contrarios. De acordo com essa literatura, o
monopdlio reduz as restri¢des de crédito, pois os bancos monopolistas ajustam a oferta dos seus
produtos e servigos as firmas menores. Estes bancos conseguem, por exemplo, ampliar o prazo
do financiamento e reduzir os juros cobrados. Isso ocorre porque a estrutura de mercado
bancario monopolista viabiliza o maior periodo no relacionamento de crédito do que a estrutura
competitiva. Desse modo, os resultados inconclusivos da literatura possibilitaram a realizacédo

de inferéncias sobre os estudos ja existentes, bem como agregar novas contribuicdes.

De acordo com a literatura credor-devedor os indicadores de eficiéncia bancaria explicariam o
comportamento do crédito a partir do monopolio do setor. Por outro lado, a literatura de
economia regional ressalta que as caracteristicas espaciais também influenciam nas condigdes
de credito. Conforme essa literatura, o espaco exercer efeito no crédito por meio dos custos de
agéncia. As caracteristicas do setor bancario brasileiro favorecem o aparecimento dos custos de
agéncia. Isso porque, o0 monopolio dos bancos gera separacdo no espaco entre a sede e as
respectivas filiais das institui¢cbes financeiras. O aumento nesta distancia também compromete
a informacéo disponibilizada pelas firmas menores. Portanto, esta tese sugere que o poder de

monopolio dos bancos e a dimensao espacial contribuem para explicar parte do racionameno as
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empresas de menor porte no Brasil. Dessa forma, este estudo realizou a interagdo entre a

literatura de economia regional e de relacdo credor-devedor.

A estrutura bancaria monopolizada, os custos de agéncia e a heterogeneidade regional sinalizam
para restricbes de crédito as empresas menores. Os resultados mostraram que 0 aumento no
poder de monopolio dos bancos reduz a oferta e elevam os custos de crédito. Diante destes
resultados, o estudo verificou como este monopélio exerce influencia na lucratividade destas
empresas. Os novos resultados indicaram que o0 aumento no poder de monopdlio dos bancos
reduz o lucro das empresas de pequeno porte. Sendo assim, os trés modelos tiveram resultados
esperados por parte da literatura de finangas além de se mostrarem correlacionados. Entretanto,
as evidéncias foram contrérias aos estudos da literatura credor-devedor. Dessa forma, esta
pesquisa passou a investigar se a eficiéncia bancéria e juridica podem explicar o racionamento

de crédito as micro e pequenas empresas.

A literatura da relacédo credor-devedor sugere que 0s bancos monopolistas reduzem as restri¢coes
de crédito pelo fato de extrairem ganhos de eficiéncia a partir do poder de monopélio. Contudo,
parte da literatura institucional sinaliza que o monopdlio bancario podera superar o poder
institucional, limitando o comportamento das institui¢cdes. Os estudos apontam que quando as
instituices sao frageis havera aumento nos custos de crédito. Logo, o presente estudo construiu
indicadores de eficiéncia para o setor bancario e juridico. Os indices foram construidos a nivel
municipal e apresentam niveis de ineficiéncia para o setor bancério e juridico. Portanto,a
ineficiéncia bancéria e juridica podem explicar as restricdes de crédito apesar do poder de

monopolio dos bancos.

Os resultados indicam que a primeira hipdtese para reduzir as restri¢es de crédito é aumentar a
concorréncia entre os bancos e estimular a eficiéncia do setor bancario e juridico. Todavia, 0
indicador de eficiéncia bancéria sinaliza que a explicacdo dos custos de crédito esta
correlacionada a uma anélise espacial. Isso porque, esta tese identificou que os bancos possuem
niveis de ineficiéncia no custo quando o indicador é construido a nivel de municipios enquanto

gue outros estudos mostram que este indicador é eficiente quando calculados a nivel bancario.

Os diferentes resultados estimulou a investigacdo em torno da medida de ineficiéncia bancéria.

Isso porque, os bancos brasileiros apresentam elevadas taxas de lucro e de spreads ao longo dos
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anos. Ou seja, o crescimento no lucro aponta que as institui¢cdes financeiras possuem niveis de
eficiéncia capazes de manter elevado nivel de rentabilidade. Sendo assim, esta tese sugere que

0s bancos séo ineficientes a nivel espacial devido aos custos de agéncia.

O indicador de eficiéncia bancéria possibilitou a constru¢cdo do modelo que mede o impacto
da distancia entre o municipio sede e o municipio filial dos bancos. A medida da distancia é
uma variavel proxy do custo de agéncia dos bancos, conforme evidenciado pela literatura de
economia regional. Os resultados mostraram que o aumento da distancia entre o municipio
sede e filial dos bancos elevam os custos de crédito sobre as micro e pequenas empresas no
Brasil. Logo, os custos de agéncia tendem a influenciar no racionamento de crédito para as firmas
menores e demonstrar porque 0s bancos apresentaram indices de ineficiéncia a nivel de

municipios.

O racionamento de crédito e a reducao no lucro das micro e pequenas empresas tendem a limitar
0 desenvolvimento da economia em muitos municipios brasileiros. Isso porque as firmas
dependeriam dos recursos préprios para o investimento incial e manutencdo do fluxo de caixa.
Todavia, grande parte das firmas ndo dispdem do capital a ser investido. Além disso, a auséncia
do relacionamento com os bancos limita a analise e, consequentemente, 0 acompanhamento dos
projetos das firmas. Com isso, estas empresas nao teriam acesso tanto ao crédito quanto aos
demais servicos bancérios. Estas restricdes comprometem o surgimento e a continuidade da
atividade das firmas, o que torna a economia de muitos municipios brasileiros dependentes da
atividade publica. Portanto, a restricdo de crédito as firmas tende a reduzir a participacdo
privada e aumentar a publica na econdmica local. Com isso, individuos que ndo apresentem as
condicdes para ingressar na atividade publica teriam dificuldades na geracédo de renda, devido

a baixa oferta de emprego.

O aumento na concorréncia bancaria podera reduzir a relacdo de crédito entre as firmas e as
filiais dos bancos e, com isso, minimizar os custos de agéncia. O desenvolvimento do crédito
local é viabilizado através da facilidade na abertura de novos bancos. Uma forma de facilitar a
abertura de novas instituicdes financeiras € a reducdo no limite minimo do patriménio liquido
para o surgimento de novas agéncias. Contudo, a menor restricdo na abertura de novos bancos
demanda melhora os indicadores de eficiéncia do setor juridico e ampliar a regulacédo por parte

do Bacen. Portanto, 0 aumento da competicdo bancéria, o melhor desempenho do setor juridico,
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combinado ao desenvolvimento do mercado bancario local tenderia a reduzir o racionamento

de crédito para as micro e pequenas empresas no Brasil.

Além dos resultados, a construcdo da base de dados € outra contribuicdo da tese. Os estudos
desta literatura utilizam a base de dados diretamente das firmas. Porém, a obtencéo dos dados
primarios é condicionada a realizacdo de questionarios e validacdo destes documentos junto a
Universidade, como também a existéncia de uma estrutura organizacional e financeira. Essas
condigdes ndo estiveram disponiveis durante a pesquisa. A alternativa foi identificar dados das
instituicbes publicas do Brasil, como IBGE e Bacen. A base de dados do Bacen e IBGE
disponibiliza dados a nivel bancério, das firmas e das caracteristicas regionais. Ainda que as
empresas de capital fechado ndo disponibilizem dados, as informacGes extraidas do IBGE
viabilizou a construgdo de proxys para as firmas como também para as variaveis regionais.
Dessa forma, a base de dados permitiu superar a limitacdo da auséncia de dados primarios,

tendo em vista, que os resultados apresentados estiveram de acordo com a literatura.

No entanto, o banco de dados apresentou problemas de dados faltantes para as variaveis
regionais. A estimacdo dos modelos econométricos pelo software do Stata elimina as
observacdes das variaveis missings reduzindo o tamanho da amostra. A reducdo no tamanho
da amostra podera comprometer o nivel de significancia dos parametros estimados. A presenca
de dados faltantes ndo ocorreu somente na estimagdo dos modelos principais, mas também, nas
estimac@es dos indices de eficiéncia. No caso da construcdo do indicador de eficiéncia bancéria,
a estimacdo ocorreu pelo software Frontier 4.1. Neste programa, os dados faltantes foram
substituidos por zero. Por outro lado, o indicador de eficiéncia juridica foi ponderado pela taxa
de homicidio por milhdo de habitante. Porém, muitos municipios ndo apresentam dados para
essas informagdes, 0 que comprometeu o tamanho da amostra. Desse modo, a estrutura do

banco de dados faltantes € uma limitacdo e um dos pontos a serem aprimorados nesta pesquisa.

A presenca de dados faltantes na amostra fomentou a investigacdo de alguns métodos
alternativos de estimacdo. Contudo, a maior parte da literatura utiliza métodos de estimagéo
direcionados a dados faltantes nas variaveis independentes. Entretanto, as variaveis de missings
estd presente entre as variaveis explicativas. Logo, esta tese ndo utilizou medidas de controle
para os dados faltantes. Com isso, sugere-se que estudos futuros obtenha estimacOes

considerando apresenca de dados missings entre as varaveis explicativas.
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Além dos dados missings, este estudo sugere melhorias nos indicadores de monopdlio como 0s
indice de Lener e h-statistic. O indice de Lener foi obtido a partir de dados proxys para a variavel
despesas operacionais por ativo fixo. O estudo mostrou que esta varidvel apresenta problemas
de missings, o que limita a constru¢do do indicador. O indice h-statistic depende da
capacidade de processamento do software e do computador, ja que demanda a existéncia de
aproximadamente 3.500 variaveis dummys, ou seja, uma para cada municipio. A construcédo
deste indicador podera ser relevante para a literatura, pois devido ao nivel de dificuldade é
pouco explorado entre pesquisadores no Brasil. A inclusdo de mais um indice também ¢é
importante para comparar os resultados. Dessa forma, pesquisas futuras devem ter cuidados na

construcdo dos indicadores do poder de monopolio dos bancos a nivel municipal.

A variavel custo da distancia entre o municipio sede e filial dos bancos é outra medida que
necessita de maior investigacdo para pequisas futuras. 1sso porque poucos estudos sugeriram a
utilizacdo desta variavel, bem como, a quantidade de agéncias bancarias como seu ponderador.
Com isso, 0 aumento na referéncia de pesquisas que utilizaram a medida de custos de agéncia

€ um modo de evitar gquestionamentos quanto aos resultados do modelo.

Com base nas evidéncias apresentadas, esta tese realiza trés sugestdes nas proximas pesquisas.
As sugestdes visam aprofundar algumas questfes que aumentem a capacidade de explicacdo da
dindmica do crédito para as micro e pequenas empresas. O presente estudo mediu a eficiéncia
dos bancos a partir da funcao de custo. A primeira proposta seria construir uma outra medida de
eficiéncia bancéria a partir da funcdo do produto. O indice de eficiéncia do produto também
podera ser utilizado para explicar os spreads bancarios e os elevados niveis de lucro do setor.
Dessa forma, os indicadores de eficiéncia a partir das funcGes de custo e do produto
aumentariam o poder de explicacdo para as condicGes de crédito das firmas diante do indice de

eficiéncia do setor bancario.

A segunda sugestdo é a analise a partir das micro e pequenas empresas. Os dados utilizados
nesta pesquisa foram secundarios o que limitou algumas verificacbes. Com isso, O
desenvolvimento desta pesquisa esteve vinculada a dindmica dos bancos. A presente pesquisa
sugere analisar se 0 comportamento das micro e pequenas empresas também influencia na
disponibilidade de crédito. A literatura de relacdo credor-devedor aponta a informacéo soft

como uma forma de restricdo ao crédito as firmas menores. Além disso, muitas destas firmas
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possuem caracteristicas familiares e podem ndo apresentar informagcfes aos bancos que
favorecam cobrancas de taxa de juros mais justas. Com isso, o racionamento do crédito pode
esta vinculado as imperfei¢des na dindmica das micro e pequenas empresas. E assim, explicaria

0 ndo atendimento por parte dos bancos diante do aumento na demanda por crédito.

A terceira sugestdo € ampliar a discussdo em torno das questdes espaciais, particularmente dos
custos de agéncias. O espaco podera ser uma hipotese até entdo pouco utilizada para explicar
0s custos de crédito no Brasil. Os estudos tém sido direcionados as explicagdes do racionamento
de crédito diante do monopdlio bancéario ou dos spreads ou das taxas de juros (Selic). Este
estudo indica que as trés variaveis exercem impactos nos custos de crédito das micro e
pequenas empresas, contudo, a dimensao espacial do Brasil podera sinalizar outros provaveis
efeitos dos encargos financeiros. Isso porque, o poder de monopdlio dos bancos combinado a
dimens&o espacial espacial favorecem aos custos de agéncia. Além disso, bancos distantes dos
devedores elevam os custos com monitoramento. Dessa forma, 0 aumento nos custos de agéncias
poderdo aumentar os custos de crédito no pais ndo somente nos municipios mais distantes, mas
também nas grandes capitais. Os custo de agéncia dos bancos podem compor o custo de crédito
para todas agéncias bancarias independente da regido. Portanto, a inclusdo do espaco para
explicar o racionamento de crédito das empresas de menor porte se apresenta como a principal

contribuicdo desta tese a literatura.

Por outro lado, os diferentes niveis do poder de monopdlio entre os municipios podera gerar
custos de crédito diferentes entre as regides. Dessa forma, os efeitos desiguais do monopélio
bancério sobre o custo de crédito das firmas podem aumentar a desigualdade regional. A analise
similar ao poder de monopdlio podera ocorrer para os indicadores de eficiéncia juridica e
bancaria. A analise regional comparativa é relevante, pois o Brasil possui caracteristicas
socioeconémicas distintas entre as regides. Portanto, o aprofudamento na discussao regional
favorecera a aplicacdo de politicas publicas de crédito conforme as caracteristicas especificas de

cada localidade.
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APENDICES

APENDICE A — Descricéo das variaveis

Variavel

Definicéo

Oferta de crédito

Custo de crédito no municipio

Lucratividade das firmas
indice de Lerner

indice h-statistic

indice HHI

indice CR5

Distancia bancaria

indice de eficiéncia bancéria
indice de eficiéncia juridica
Tamanho dos bancos
Quantidade de agéncias
Risco bancério
Lucratividade dos bancos
Prazo do empréstimo
Ineficiéncia dos bancos
Ineficiéncia da firma

Valor do empréstimo
Tamanho das firmas
Tempo da firma

Vendas da firma

Ativo intangivel
PIB

Empréstimos e titulos em desconto

indice de Custo do Crédito (ICC)

Variagdo do emprego, ver Ding e Nill (2019)

Diferenca do preco do produto e custo marginal
Elasticidade da receita dos bancos

Razédo ao quadrado do deposito do banco no municipio
Participacdo total dos ativos pelos 5 maiores bancos no
municipio

Distancia entre 0 municipio sede dos bancos e 0 municipio
filial dos bancos (subsecédo 4.1.4)

Estimativa da func8o de custo dos bancos (subsecéo 4.3.1)
Construgdo do indicador Malmquist (subsecdo 4.3.2)
Razdo do ativo por agéncias

Numero de agéncias ho municipio

Provisdo de Devedores Duvidosos

Apuracao do resultado financeiro do banco no municipio
Numero de agéncias

Logaritmo da raz&o entre contas devedoras e credoras
Raz8o entre horas contratadas e salario

Logaritmo do empréstimos e titulos em desconto
Numero de funcionéarios

Tempo de trabalho dos funcionérios

Horas contratadas, quanto mais horas sdo contratadas
espera-se que a produgdo aumente

Salérios das firmas

Pib per capita




133

Continuao :

Variavel Definicéo

Taxacdo/inflacdo Imposto Territorial Urbano
Perpencual de populacdo urbana Populagéo total do municipio

Taxa de faléncia Variagdo na quantidade de firmas
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APENDICE B - Resultados sem as capitais das UFs

Tabela 17 — Resultados da estimativa da fun¢éo oferta de crédito sem as capitais das UFs

Oferta de Crédito das Micro e Pequenas Empresas

1) ) ®)
Indice_Lener 2096.565*
(1181.637)
Indice_HHI -0.107
(0.021)
Indice_CR5 -0.1214
(0.021)
Tamanho_Bancos 0.219 0.219* 0.245+~
(0.016) (0.016) (0.014)
Agencias_Bancos 0.197+ 0.224 0.207 =
(0.078) (0.077) (0.076)
Risco_Bancos -1.977 -1.757 -0.553
(1.821) (1.811) (1.403)
Lucratividade_Bancos 0.043 0.040+ 0.055*
(0.013) (0.012) (0.013)
Ineficiencia_Bancos 0.190 0.168 0.107
(0.157) (0.156) (0.132)
Tamanho_Pequenas_Empresas 0.227 0.214 0.203
(0.023) (0.023) (0.021)
Ineficiencia_Pequenas_Empresas 0.072 0.085*** 0.086*~
(0.011) (0.011) (0.010)
Lucratividade_Pequenas_Empresas -0.074*~ -0.077 -0.071

(0.015) (0.015) (0.014)
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Continuao :
Oferta de Crédito das Micro e Pequenas Empresas
1) ) @)
PIB_Municipios 0.240=+  0.238** 0.230"
(0.014)  (0.014) (0.012)
Taxa_Falencia_Municipios 0.002 0.006 0.011
(0.010)  (0.011) (0.010)
Populacao_Municipios 0.000*  0.000* 0.000*
(0.000)  (0.000) (0.000)
IPTU_Municipios 0.003 0.002 0.005
(0.006)  (0.006) (0.006)
Observacdes 11488 11490 12910
Ajustado R? 0.752 0.753 0.774
Regido FE Sim Sim Sim
Time FE Sim Sim Sim

Erro padrédo em parénteses

Erro padréo robustos heterocedasticos estdo em parenteses. Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estimagoes.
Definicdo das varidveis estdo no Apéndice Capitulo A.

*p<0.10, * p<0.05 = p<0.01
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Tabela 18 — Resultados da estimativa da funcgéo custo de crédito sem as capitais das UFs

Custo de Crédito das Micro e Pequenas Empresas

(1) () @)
Indice_Lener 0.2165454 *+
(0.07)
Indice_HHI 0.1172292+*
(0.02)
Indice_CR5 0.1019912+*
(0.05)
Tamanho_Pequenas_Empresas 0.0000012* 0.0000020*+* 0.0000009+
(0.00) (0.00) (0.00)
Ativo_Pequenas_Empresas —0.0000000 —0.0000000 —0.0000001
(0.00) (0.00) (0.00)
Credito 0.0000005 0.0000015* —0.0126025~*
(0.00) (0.00) (0.00)
Institucional —0.0015272 —0.0013165** —0.0020055~*
(0.00) (0.00) (0.00)
PIB_Municipios —0.0000000 —0.0000000* —0.0043056
(0.00) (0.00) (0.01)
IPTU_Municipios 0.0000000 —0.0000000 0.0000000
(0.00) (0.00) (0.00)

Erro padrdo em parénteses
Erro padréo robustos heterocedasticos estdo em parenteses. Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estimagdes.
Definicdo das variaveis estdo no Apéndice Capitulo A.

*p<0.10, ** p <0.05, ** p <0.01
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Custo de Crédito para Micro Empresa

Custo de Crédito para Média Empresa

Custo de Crédito para Grande Empresa

Indice_Lener 0.2165454" 0.1369722 0.0409478
(0.07) (0.19) (0.05)
Indice_HHI 0.1172292"*" 0.8097229*" 0.0489147**
(0.02) (0.14) (0.02)
Indice_CR5 0.1019912** 0.9859389"* 0.0462223
(0.05) (0.34) (0.04)
Tamanho_Empresas 0.0000012"* 0.0000020"** 0.0000009" —0.1339073"*" —0.0389684 —0.0431508" —0.0457623"" —0.0484096 " —0.0478374™"
(0.00) (0.00) (0.00) (0.05) (0.02) (0.02) (0.01) (0.01) (0.01)
Ativo_Empresas —0.0000000 —0.0000000 —0.0000001*" —0.1339073""" —0.0389684 —0.0431508" 0.0588974""* 0.0563238""" 0.0035609
(0.00) (0.00) (0.00) (0.05) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.00)
Credito 0.0000005 0.0000015"** -0.0126025""" —0.2198270"*" 0.0441855 —0.0000015 0.0000009" —0.0152284""" —0.0147704""
(0.00) (0.00) (0.00) (0.03) (0.04) (0.00) (0.00)
Institucional -0.0015272*** —0.0013165"" —0.0020055"" —0.0026423 —0.0025397 —0.0018905 —0.0005818"** —0.0006120"** —0.0006138"*"
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
PIB_Municipios —0.0000000 —0.0000000* —0.0043056 0.0756689 —0.0000000 —0.0000000 0.0325082** 0.0379908* 0.0355436""*
(0.00) (0.00) (0.01) (0.06) (0.00) (0.00) (0.01) (0.01) (0.01)
IPTU_Municipios 0.0000000 —0.0000000 0.0000000 0.0000000* 0.0000000 0.0000000 0.0000000"* 0.0000000"* 0.0000000"**
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Observacoes 32192 33010 30388 6570 7270 7256 25890 25887 25887
Ajustado R? 0.012 0.026 0.006 0.029 0.126 0.121 0.010 0.011 0.010
Regido FE Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Time FE Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Erro padrdo em parénteses

Erro padrdo robustos heterocedésticos estdo em parenteses. Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estimagdes. Definigéo das varidveis estdo no Apéndice Capitulo A.

*p<0.10, ™ p<0.05, ***p<0.01
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Lucro das Micro e Pequenas Empresas

(1) ) ©)
Indice_Lener -498.978
(333.858)
Indice_HHI -0.372**~
(0.062)
Indice_CR5 -0.197*
(0.058)
Prazo_emprestimo -0.000** -0.000* -0.000
(0.000) (0.000) (0.000)
Credito -0.000 -0.000 -0.000
(0.000) (0.000) (0.000)
Custo_credito 0.009 0.089 0.008
(0.1112) (0.112) (0.095)
Tamanho_banco 0.203 0.183 0.392
(0.256) (0.254) (0.247)
Agencias_bancos 0.077 0.261 0.117
(0.186) (0.182) (0.180)
Tamanho_firmas 0.457* 0.412* 0.420*
(0.020) (0.020) (0.018)
Ineficiencia_firmas 0.016" 0.015** 0.015*
(0.008) (0.008) (0.007)
Tempo_firmas 0.000** 0.000 0.000*
(0.000) (0.000) (0.000)
Vendas_firmas -0.011 -0.012 -0.010
(0.012) (0.012) (0.011)
PIB_municipios 0.000 0.000 0.000
(0.000) (0.000) (0.000)
Taxa_falencia_municipios 0.006 0.001 0.008
(0.011) (0.011) (0.010)
IPTU_municipios 0.000"* 0.000*** 0.000"
(0.000) (0.000) (0.000)
Populacao_Municipios -0.000** -0.000*** -0.000"*
(0.000) (0.000) (0.000)
Observagdes 15468 15533 17441
Ajustado R? 0.118 0.123 0.126
Regido FE Sim Sim Sim
Time FE Sim Sim Sim

Erro padrdo em parénteses

Erro padrao robustos heterocedasticos estdo em parenteses. Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estimagdes.
Definicéo das varidveis estdo no Apéndice Capitulo A.

*p<0.10, ** p <0.05, *** p <0.01
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Micro empresas

Médias empresas

Grandes empresas

1) ) ®)
Eficiencia_bancos 3.5442916 52.3275637 0.7956259
(2.42) (6.78) (0.24)
Tamanho_Pequenas_Empresas  -0.0000055* 0.0736382* -0.0000005***
(0.00) (0.03)
Ativo_Pequenas_Empresas 0.0000003*~ -1.8946645 0.0000000*
(0.00) (0.41) (0.00
Credito -0.2765140* -0.6992625 -0.0040781
(0.12) (0.15) (0.01)
Institucional -0.0057064 2.0608647 -0.0022330*
(0.01) (0.19) (0.00)
PIB_Municipios -0.2259894 -0.0385067 0.0116417
(0.10) (0.46) (0.02)
IPTU_Municipios -0.0000000* 0.0000000* -0.0144952
(0.00) (0.00) (0.02)
Observagdes 273 171 273
Ajustado R? 0.918 0.996 0.936
Regido FE Sim Sim Sim
Time FE Sim Sim Sim

Erro padrdo em parénteses

Erro padréo robustos heterocedasticos estdo em parenteses. Elaborado pelo autor com base nas estimagdes. Definicéo
das variaveis estdo no Apéndice Capitulo A.

*p<0.10, * p<0.05 ~p<0.01
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Tabela 22 — Resultados da estimativa da fungao custo do crédito por interacdo poder de monopélio e eficiéncia
bancaria sem as capitais das UFs

indice de Lener indice HHI indice CR5
@ 2 3

Indice_Lener 0.0009011

(0.00)
Indice_HHI 0.0533175"*"

(0.01)
Indice_CR5 —0.0318493
(0.04)

Eficiencia_banco 0.6781291*" 0.6341365"" 0.5792510"

(0.27) (0.28) (0.30)
Eficiencia_bancos_Indice_Lener —0.0008842

(0.00)
Eficiencia_bancos_Indice_HHI 0.2024260**"

(0.02)
Eficiencia_bancos_Indice_CR5 0.2143672"*"
(0.01)

Tamanho_Pequenas_Empresas —0.0000311"* —0.0000023** —0.0000133"*

(0.00) (0.00) (0.00)
Ativo_Pequenas_Empresas —0.0000000 —0.0790562 "~ —0.1139020

(0.00) (0.00) (0.00)
Crédito 0.0000012*" 0.0000007 —0.0957735"""

(0.00) (0.00) (0.01)
Institucional —0.0026629 """ —-0.0031423"* —-0.1013674*"

(0.00) (0.00) (0.01)
PIB_Municipios 0.0000000* —0.0654796 " 0.0000000

(0.00) (0.01) (0.00)
IPTU_Municipios 0.0000000*** 0.0000000*** 0.0000000**

(0.00) (0.00) (0.00)
Observactes 31143 29038 27482
Ajustado R? 0.064 0.140 0.143
Regido FE Sim Sim Sim
Time FE Sim Sim Sim

Erro padréo em parénteses

Erro padrao robustos heterocedasticos estdo em parenteses. Elaborado pelo autor com base nas estimacdes. Definigdo
das variaveis estdo no Apéndice Capitulo A.

*p<0.10, " p<0.05 ™ p<0.01



Tabela 23 — Resultados da estimativa da fungéo custo de crédito por eficiéncia juridica sem as capitais das UFs
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Micro empresas

Médias empresas

Grandes empresas

1) (2) (3)
Eficiencia_juridica 0.0457933+ 0.0125459 -0.0197502
(0.01) (0.01) (0.01)
Tamanho_Pequenas_ Empresas  -0.0000317* -0.0001207 =~ -0.0000212 =
(0.00) (0.00)(0.00)
Ativo_Pequenas_Empresas -0.0000001 -0.0000002** -0.0000002***
(0.00) (0.00) (0.00)
Credito 0.0000016+*+ -0.0343197 -0.0000001
(0.00) (0.02) (0.00)
Institucional -0.0004003 -0.0032016 -0.0008949~
(0.00) (0.00) (0.00)
PIB_Municipios 0.0000000*~ 0.0000000*~ 0.0000000
(0.00) (0.00) (0.00)
IPTU_Municipios 0.0000000**+ 0.0000000* 0.0000000*
(0.00) (0.00) (0.00)
Observagdes 23209 14680 22874
Ajustado R? 0.060 0.121 0.058
Regido FE Sim Sim Sim
Time FE Sim Sim Sim

Erro padrdo em parénteses

Erro padréo robustos heterocedasticos estdo em parenteses. Elaborado pelo autor com base nas estimagdes. Definicéo
das variaveis estdo no Apéndice Capitulo A.

*p<0.10, * p<0.05 ~p<0.01



Tabela 24 — Resultados da estimativa da fungao custo de crédito por interagcdo poder de monopélio e eficiéncia
juridica sem as capitais das UFs
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indice de Lener indice HHI indice CR5
1) (2) 3)
Eficiencia_juridica 0.0168268**" 0.0157091 —0.0042214
(0.00) (0.00) (0.00)
Indice_Lener 0.1545425**"
(0.02)
Indice_CR5 —0.0218209
(0.04)
Eficiencia_juridica_Indice_Lener 0.4315128**
(0.06)
Eficiencia_juridica_Indice_HHI 0.7258321 "
(0.07)
Eficiencia_juridica_Indice_CR5 7.0285303
(0.91)
Tamanho_Pequenas_Empresas —0.2705991 —0.2661703**~ —0.0000312**~
(0.01) (0.01) (0.00)
Ativo_Pequenas_Empresas —0.0047946 —0.0051060 —0.0000000
(0.00) (0.00) (0.00)
Credito —0.1356728" —0.1372433" 0.0000012**
(0.00) (0.00) (0.00)
Institucional —0.0016306 " —0.0016080**" —0.0023545"*"
(0.00) (0.00) (0.00)
IPTU_Municipios 0.0000000** 0.0000000 " 0.0000000***
(0.00) (0.00) (0.00)
PIB_Municipios 0.0000000*** 0.0000000"** 0.0000000**
(0.00) (0.00) (0.00)
(0.01)
Observactes 32777 32777 32714
Ajustado R? 0.231 0.231 0.066
Regido FE Sim Sim Sim
Time FE Sim Sim Sim

Erro padréo em parénteses

Erro padréo robustos heterocedasticos estdo em parenteses.
das variaveis estdo no Apéndice Capitulo A.

*p<0.10, ** p<0.05, *** p <0.01

Elaborado pelo autor com base nas estimagdes. Definicéo
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APENDICE C - Resultados para as capitais das UFs

Tabela 25 — Resultados da estimativa da funcéo oferta de crédito apenas com as capitais das UFs

Oferta de Crédito das Micro e Pequenas Empresas

1) ) ®)
Indice_Lener -88001.865
(83628.700)
Indice_HHI -0.010
(0.042)
Indice_CR5 -0.189*
(0.043)
Tamanho_Bancos 0.063* 0.084 0.108*
(0.029) (0.022) (0.018)
Agencias_Bancos 3.163* 3.587 2.892+
(0.640) (0.354) (0.442)
Risco_Bancos -34.534 -27.758** -30.722+
(8.665) (3.491) (6.114)
Lucratividade_Bancos 0.036 0.037 0.112+
(0.031) (0.031) (0.052)
Ineficiencia_Bancos 2.606 2.1057 2.387*
(0.640) (0.266) (0.469)
Tamanho_Pequenas_Empresas -0.094 0.346 -3.693
(0.564) (0.345) (0.821)
Ineficiencia_Pequenas_Empresas 0.252 7 0.240+ 0.278+
(0.033) (0.040) (0.036)
Lucratividade_Pequenas_Empresas 0.091 0.037 3.724+

(0.299) (0.350) (0.875)
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Continuao :
Oferta de Crédito das Micro e Pequenas Empresas
1) @) @)
PIB_Municipios 0.023 -0.026 -0.280~
(0.177)  (0.184) (0.157)
Taxa_Falencia_Municipios -0.469  -2.561*~ 0.996
(1.673)  (0.797) (0.203)
Populacao_Municipios -0.000 -0.000~ -0.000~
(0.000)  (0.000) (0.000)
IPTU_Municipios 1822~  3.146* 0.679*~
(1.068)  (0.441) (0.080)
Observacdes 213 213 220
Ajustado R? 0.999 0.999 0.999
Regido FE Sim Sim Sim
Time FE Sim Sim Sim

Erro padrdo em parénteses

Erro padréo robustos heterocedasticos estdo em parenteses. Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estimagdes.
Definicdo das variaveis estdo no Apéndice Capitulo A.
*p<0.10, = p<0.05 ~p<0.01
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Tabela 26 — Resultados da estimativa da fungdo custo de crédito apenas com as capitais das UFs

Custo de Crédito das Micro e Pequenas Empresas

1) ) (©)
Indice_Lener —1.1190833**
(0.39)
Indice_HHI —0.4554426
(0.52)
Indice_CR5 —1.0811638
(0.67)
Tamanho_Pequenas_Empresas 0.0000515+ 0.0001299 0.0000516+
(0.00) (0.00) (0.00)
Ativo_Pequenas_Empresas —0.0000014 —0.0000026 —0.0000023
(0.00) (0.00) (0.00)
Credito 0.0000596 0.6832186* —0.0208540
(0.00) (0.31) (0.06)
Institucional —-0.0028432 0.0026792 —0.0017085
(0.00) (0.00) (0.00)
PIB_Municipios —0.0000001 *** —0.0000004 *** —0.0095834
(0.00) (0.00) (0.05)
IPTU_Municipios 0.0000001 0.0000000 —0.0000000
(0.00) (0.00) (0.00)
Observagdes 282 288 265
Ajustado R? 0.701 0.732 0.492
Regido FE Sim Sim Sim
Time FE Sim Sim Sim

Erro padrdo em parénteses

Erro padréo robustos heterocedasticos estdo em parenteses. Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estimacoes.
Definigdo das variaveis estdo no Apéndice Capitulo A.

*p<0.10, * p<0.05 ~p<0.01
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Tabela 27 — Resultados da estimativa da fungao custo de crédito por porte das firmas apenas com as capitais das UFs

Custo de Crédito para Micro Empresa Custo de Crédito para Média Empresa Custo de Crédito para Grande Empresa
Indice_Lener —1.1190833+** 12.8418080 0.0301721
(0.39) O] O
Indice_HHI —0.4554426 4.4569136 —0.1230050~+
(0.52) (0] (0.03)
Indice_CR5 -1.0811638 3.7240463 —0.0004218
(0.67) () 0]
Tamanho_Pequenas_Empresas 0.0000515+* 0.0001299++ 0.0000516**
(0.00) (0.00) (0.00)
Tamanho_Medias_Empresas 2.4148521 —1.5812152 —1.1394478
O © ©
Tamanho_Grandes_Empresas 0.0345931 0.0499628++ 0.0613436
© (0.01) ©
Ativo_Pequenas_Empresas —0.0000014 —0.0000026 —0.0000023
(0.00) (0.00) (0.00)
Ativo_Medias_Empresas 19.0490752 —2.3203739 —2.5358345
O © ©
Ativo_Grandes_Empresas —0.1401827 —0.1486239+* —0.0321101
© (0.01) ©
Credito 0.0000596 0.6832186* —0.0208540 16.5605318 0.4535780 —0.2171558 0.0000288 0.0003550 0.0092953
(0.00) (0.31) (0.06) © © () () (0.01) @)
Institucional —0.0028432 0.0026792 —0.0017085 0.2556425 0.0632236 0.1178599 —0.0002111 —0.0001471 —0.0001735
(0.00) (0.00) (0.00) © © () () (0.00) @)
PIB_Municipios —0.0000001 —0.0000004++* —0.0095834 9.6843907 —0.0000004 —0.0000004 0.0093174 —0.0310952 0.0069450
(0.00) (0.00) (0.05) © © () () (0.01) @)
IPTU_Municipios 0.0000001 0.0000000 —0.0000000 0.0000053 0.0000002 —0.0000002 —0.0000000 —0.0000000~** —0.0000000
(0.00) (0.00) (0.00) ) () () () (0.00) )
Observagoes 282 288 265 109 129 126 210 212 212
Ajustado R? 0.701 0.732 0.492 1.000 1.000 1.000 0.961 0.975 0.957
Regido FE Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Time FE Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Erro padréo em parénteses

Erro padréo robustos heterocedasticos estdo em parenteses. Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estimagdes. Definicéo das variaveis estdo no Apéndice Capitulo A.

*p<0.10, ** p<0.05, ** p<0.01



Tabela 28 — Resultados da estimativa da fungéo de lucratividade das firmas apenas com as capitais das UFs

Lucro das Micro e Pequenas Empresas

1) 2 3
Indice_Lener -166115.173***
(38773.734)
Indice_HHI 0.088***
(0.032)
Indice_CR5 0.125
(0.089)
Prazo_emprestimo -0.000 -0.000* 0.000
(0.000) (0.000) (0.000)
Credito 0.000 -0.000** -0.000
(0.000) (0.000) (0.000)
Custo_credito -0.293 -0.575** 0.061
(0.306) (0.221) (0.319)
Tamanho_banco 0.421* -0.318 0.230
(0.207) (0.216) (0.263)
Agencias_bancos 3.124 3.193* 3.656
(0.247) (0.350) (0.315)
Tamanho_firmas 0.034 -0.051 0.208**
(0.053) (0.042) (0.027)
Ineficiencia_firmas -0.003 -0.008 0.070*
(0.018) (0.012) (0.013)
Tempo_firmas 0.000 0.000**~ 0.000"*
(0.000) (0.000) (0.000)
Vendas_firmas 0.185* -0.176" -0.227*
(0.101) (0.020) (0.011)
PIB_municipios 0.000*** 0.000 -0.000"*~
(0.000) (0.000) (0.000)
Taxa_falencia_municipios -0.123** -0.167** -0.221**
(0.015) (0.017) (0.004)
IPTU_municipios 0.000*** 0.000*** 0.000**
(0.000) (0.000) (0.000)
Populacao_Municipios -0.000**~ -0.000*** -0.000***
(0.000) (0.000) (0.000)
Observagdes 256 261 271
Ajustado R? 1.000 0.999 0.999
Regido FE Sim Sim Sim
Time FE Sim Sim Sim

Erro padrdo em parénteses
Erro padrdo robustos heterocedasticos estdo em parenteses. Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estimages.
Definicédo das variaveis estdo no Apéndice Capitulo A.

*p<0.10, ** p <0.05, *** p <0.01
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Tabela 29 — Resultados da estimativa da fungéo custo de crédito por eficiéncia bancaria apenas com as capitais

148

Micro empresas

Médias empresas

Grandes empresas

1) ) ®)
Eficiencia_bancos 3.5442916 52.3275637 0.7956259
(2.42) (6.78) (0.24)
Tamanho_Pequenas_Empresas  -0.0000055* 0.0736382* -0.0000005 **
(0.00) (0.03)
Ativo_Pequenas_Empresas 0.0000003*~ -1.8946645 0.0000000*
(0.00) (0.41) (0.00
Credito -0.2765140+ -0.6992625 -0.0040781
(0.12) (0.15) (0.01)
Institucional -0.0057064 2.0608647** -0.0022330*+
(0.01) (0.19) (0.00)
PIB_Municipios -0.2259894 * -0.0385067 0.0116417
(0.10) (0.46) (0.01)
IPTU_Municipios -0.0000000* 0.0000000* -0.0144952
(0.00) (0.00) (0.02)
Observagdes 273 171 273
Ajustado R? 0.918 0.996 0.936
Regido FE Sim Sim Sim
Time FE Sim Sim Sim

Erro padrdo em parénteses

Erro padréo robustos heterocedasticos estdo em parenteses. Elaborado pelo autor com base nas estimag@es. Defini¢do
das variaveis estdo no Apéndice Capitulo A.

*p<0.10, * p<0.05 ~p<0.01
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Tabela 30 — Resultados da estimativa da fungéo custo do crédito por interagdo poder de monopdlio e eficiéncia
bancéria apenas com as capitais das UFs

indice de Lener indice HHI indice CR5
1) ) ®)
Eficiencia_bancos 4.1995195 3.0459393 8.4300882*~
(2.96) (1.90) (1.97)
Indice_Lener 0.2834545
(2.12)
Indice_HHI —0.6679001
(0.22)
Indice_CR5 —0.2048855
(0.13)
Eficiencia_bancos_Indice_Lener —0.2748691
(2.05)
Eficiencia_bancos_Indice_HHI 0.5262344
(0.24)
Eficiencia_bancos_Indice_CR5 —0.0287353
(0.11)
Tamanho_Pequenas_Empresas —0.0000024 —0.0000054 *** —0.0000040**
(0.00) (0.00) (0.00)
Ativo_Pequenas_Empresas 0.0000007 *= 0.2499729 —1.0494594 =
(0.00) (0.27) (0.16)
Crédito —0.1528823 —0.7177198+ —0.5461671
(0.28) (0.17) (0.10)
Institucional 0.0026976 0.0097492 —0.2040924
(0.01) (0.01) (0.15)
PIB_Municipios —0.0000000 —0.4167183~ 0.0000000**
(0.00) (0.17) (0.00)
IPTU_Municipios —0.0000000* —0.0000000 0.0000000**
(0.00) (0.00) (0.00)
Observagdes 286 263 286
Ajustado R? 0.869 0.951 0.920
Regido FE Sim Sim Sim
Time FE Sim Sim Sim

Erro padrdo em parénteses

Erro padrdo robustos heterocedasticos estdo em parenteses. Elaborado pelo autor com base nas estimag@es. Defini¢do

das variaveis estdo no Apéndice Capitulo A.

*p<0.10, * p<0.05 ~p<0.01
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Tabela 31 — Resultados da estimativa da fungdo custo de crédito por eficiéncia juridica apenas com as capitais das

UFs
Micro empresas Médias empresas Grandes empresas
1) ) ®)
Eficiencia_juridica 0.0167258 -0.0110600 0.0161856
0] (0.06) (0.05)
Tamanho_Pequenas_Empresas -0.0000149 -0.0000393 -0.0000055 **
) (0.00)
Ativo_Pequenas_Empresas 0.0000092 -0.0000393 -0.0000003
®) (0.00) (0.00)
Credito -0.8984476 -0.3148324 -0.5376444
®) (0.32) (0.17)
Institucional 0.0005436 -0.0108780 -0.0122027+
0] (0.01) (0.01)
PIB_Municipios 0.0000000 0.0000000 0.0000000
®) (0.00) (0.00)
IPTU_Municipios -0.0000000 -0.0000000 0.0000000
0] (0.00) (0.00)
Observagdes 207 207 207
Ajustado R? 0.924 0.763 0.925
Regido FE Sim Sim Sim
Time FE Sim Sim Sim

Erro padrdo em parénteses

Erro padrédo robustos heterocedasticos estdo em parenteses. Elaborado pelo autor com base nas estimag@es. Defini¢do
das variaveis estdo no Apéndice Capitulo A.

*p<0.10, * p<0.05 ~p<0.01
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Tabela 32 — Resultados da estimativa da fungao custo de crédito por interagcdo poder de monopélio e eficiéncia
juridica apenas com as capitais das UFs

indice de Lener indice HHI indice CR5
1) ) ®)
Eficiencia_juridica 0.0063336 0.0113531+* —0.0030253
(0.00) (0.01) (0.00)
Indice_Lener —0.5115141
(0.34)
Indice_HHI 0.0666708
(0.19)
Eficiencia_juridica_Indice_Lener 0.2253307
(0.97)
Eficiencia_juridica_Indice_HHI 45879745
(3.37)
Eficiencia_juridica_Indice_CR5 —14.1753305
(9.68)
Tamanho_Pequenas_Empresas —0.5526551 0.1664453 —0.0000057
(0.54) (0.27) (0.00)
Ativo_Pequenas_Empresas 0.0826546 —0.9772820* 0.0000002
(0.71) (0.28) (0.00)
Credito —0.0929700 —0.3669395* 0.1035227
(0.21) (0.11) (0.00)
Institucional —0.0199191 —0.0151557 —0.0232080
(0.01) (0.01) (0.01)
IPTU_Municipios 0.0000000 0.0000000* 0.0000000
(0.00) (0.00) (0.00)
PIB_Municipios —0.0000000 0.0000000 0.0000000
(0.00) (0.00) (0.00)
Observagoes 297 297 297
Ajustado R? 0.859 0.864 0.807
Regido FE Sim Sim Sim
Time FE Sim Sim Sim

Erro padrdo em parénteses

Erro padréo robustos heterocedasticos estdo em parenteses. Elaborado pelo autor com base nas estimagdes.
Definicdodas varidveis estdo no Apéndice Capitulo A.

*p<0.10, ** p <0.05, ** p <0.01



