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SINOPSE

Este Texto para Discussdo distingue como a fonte dos empréstimos afetou o produto
interno bruto (PIB) per capita dos municipios brasileiros entre 2007 e 2016. Um conjunto
tnico de dados nos permite discriminar entre os efeitos de empréstimos oferecidos tanto
por bancos comerciais pablicos quanto privados e empréstimos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) fornecidos direta ou indiretamente,
por meio de institui¢des financeiras credenciadas. Utilizando a estimac¢io de método dos
momentos generalizado sistémico (system-generalized method of moments), descobrimos que
o crédito livre de bancos comerciais pablicos possui o maior efeito sobre o crescimento
econdmico devido a sua distribui¢ao regional. No Ambito do BNDES, os empréstimos
indiretos se mostraram como os mais robustos e signiﬁcativos, jd que esse mecanismo
visa primariamente a empresas em regioes pequenas, com pouca disponibilidade de

crédito e cuja oferta é anticiclica.

Palavras-chave: bancos de desenvolvimento; bancos publicos; crescimento econdémico
regional; BNDES.

ABSTRACT

This paper distinguishes how the source of lending affects gross domestic product
(GDP) per capita in Brazilian municipalities between 2007 and 2016. A unique data
set allows us to discriminate between the effects of lending operated by either private or
public commercial banks, and loans provided by the National Bank for Economic and
Social Development (BNDES) either directly or indirectly through accredited financial
institutions. Using the system generalized method of moments (System-GMM) estimator,
we find that credit from public commercial banks has the highest effect on economic
growth because of its regional distribution. Regarding the BNDES, indirect loans were
the most robust and significant because this lending facility especially targets firms in

small, credit constrained regions, and it was provided non-cyclically.

Keywords: development banks; state-owned banks; regional growth; BNDES.
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1 INTRODUCAO

Intervengées publicas no setor financeiro ¢ em bancos de propriedade do governo
continuam, notavelmente, em ampla difusdo, especialmente em paises de renda
baixa e média. Baseado nos influentes estudos transnacionais de La Porta,
Lopez-de-Silanes e Shleifer (2002) e Beck e Levine (2002), o Banco Mundial concluiu,
na virada para o século XXI, que a participacao do Estado deve ser limitada devido
a “evidéncia clara de que os objetivos de tal propriedade raramente sio alcancados
e que ela enfraquece o sistema financeiro em vez do contrdrio” (World Bank, 2001,
p. 2, tradugio nossa). Recentemente, uma década e uma grave crise financeira global
depois, evidéncias favordveis de Banerjee ¢ Duflo (2014), Bertay, Demirgii¢-Kunt e
Huizinga (2015) ¢ McKenzie ¢ Woodruff (2008) levaram o Banco Mundial (World
Bank, 2012, p. 101, tradug¢ao nossa) a proposi¢ao menos rigorosa de que “formuladores
de politicas publicas precisam evitar as ineficiéncias associadas aos bancos estatais,
atentando, em especial, para a governanca dessas institui¢oes e assegurando, além de
outras coisas, que os processos adequados de gerenciamento de riscos estejam em vigor”.
Uma critica importante para essas institui¢oes, como observada por Carvalho (2014),
Omran (2007), Ding (2005), Faccio (2006), entre outros, é que as agdes de bancos
de propriedade publica sio ineficientes e abusadas por politicos, tornando-os menos

lucrativos do que se estivessem sob propriedade privada.

Este texto investiga o quanto empréstimos do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) contribuem para o crescimento econdmico dos municipios
brasileiros em compara¢io com os empréstimos de bancos comerciais puiblicos e privados.
Analisamos o periodo de 2007 a 2016, utilizando modelos de painéis dindmicos de
dados, como em Valverde, Paso e Ferndndez (2007). Em relagio aos bancos comerciais,
distinguimos as operacoes de crédito livre das instituigoes publicas e privadas; e,
além disso, separamos os empréstimos do BNDES que sao concedidos diretamente pela
institui¢do dos que sao desembolsados indiretamente por meio de instituigoes financeiras
intermedidrias credenciadas. Nosso foco, enfim, é averiguar o objetivo mais amplo dos
bancos de desenvolvimento — ou seja, incrementar o bem-estar social. Por essa razao,
nio nos restringimos unicamente a lucros a eficiéncia das operagoes de crédito dos bancos,
mas nos concentramos também no produto interno bruto (PIB) per capita dos municipios.
Tratamos, ainda, da questao de qual grupo-alvo de empresas e municipios gera os maiores

retornos em termos de crescimento.
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Essa ultima abordagem ¢é de particular relevincia quando ha falhas de mercado

(informacdo assimétrica, incerteza, problemas de agenciamento, altos custos de

transagao, concorréncia imperfeita) e quando os mercados locais de capitais nao sio

suficientemente desenvolvidos (Valverde, Paso e Fernandez, 2007). Essas circunstancias

descrevem bem o mercado de crédito no Brasil e, portanto, quais as atividades financeiras

intermedidrias dao origem a previsibilidade, nao neutralidade monetiria e efeitos de

crescimento nao uniformes (Klagge e Martin, 2005).

Dentro do quadro de um mercado financeiro caracterizado por diversas formas

de falhas, este estudo busca perceber a diferenca entre os mecanismos de transmissao de

efeitos sobre a economia real, conforme listados a seguir.

1)

Bancos privados e publicos oferecem poucos empréstimos de longo prazo ji que
a incerteza sobre a inflagdo futura costuma ser bastante alta. O BNDES, por sua
vez, foi criado e instruido justamente para oferecer empréstimos de longo prazo,
que tendem a gerar maijor crescimento econdémico e aumentos da produtividade

(Aghion et al., 2010).

2) Além disso, espera-se encontrar diferencas entre bancos privados e publicos

relacionadas ao paradigma principal e agente. Ou seja, a literatura registra
frequentemente que a avaliagio de projetos acontece de forma mais cautelosa
em bancos privados, j4 que os bancos ptiblicos podem sofrer influéncia politica

(Ru, 2018; Musacchio et al., 2016; Carvalho, 2014).

Também pode haver diferencas por que os diversos tipos de bancos atuam com
missao e foco regional diferenciado. Os bancos ptblicos, tanto quanto o BNDES,
nao devem apenas realizar os projetos mais lucrativos no sentido monetdrio, como
fazem os bancos privados. O governo e os contribuintes esperam que os recursos
emprestados por bancos publicos fomentem o desenvolvimento econdémico,
mesmo em regiées onde o retorno financeiro de crédito possa ser mais baixo,
por exemplo, devido ao custo de manter uma agéncia bancdria em regiées menos
desenvolvidas e afastadas das aglomeragoes.

Pode ser que ainda existam efeitos heterogéneos sobre o crescimento simplesmente
por causa das diferengas entre crédito livre e crédito direcionado ou entre as possiveis
finalidades de financiamento no lado dos recipientes de crédito. Por exemplo,
a maioria das linhas de crédito do BNDES serve para financiar investimentos
produtivos ou para capital de giro. Nossos achados, porém, sustentam apenas a

segunda e terceira hipdtese a seguir.
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Mesmo dentro dos empréstimos oriundos do BNDES existem divergentes
retornos sobre a economia local que nio podem provir do tipo de crédito (livre ou
direcionado) e nem das diferentes finalidades do investimento (produtivo ou capital de
giro etc.). Encontramos, no entanto, impressionantes diferengas no efeito de crédito
entre regioes, de acordo com a extensio da sua populagao. Os dados mostram claramente
que os empréstimos indiretos do BNDES sao mais eficazes que os empréstimos
diretos. Essa constatacao confirma as preocupagoes de politica econémica e enfatiza
a importincia das questdes de gerenciamento de riscos e incentivos que os bancos

nacionais de desenvolvimento necessitam tratar.

O maior impacto no crescimento regional, contudo, decorre do crédito livre de
bancos comerciais estatais, seguido por empréstimos indiretos do BNDES e crédito
livre privado. Curiosamente, os efeitos positivos dos empréstimos do BNDES nio sio
impulsionados pelo ciclo da atividade econémica nacional ou regional, em oposicao aos
dos empréstimos de bancos comerciais privados ou publicos. Um dos pontos fortes do
BNDES é a politica de empréstimos anticiclica no decorrer das recentes crises financeiras

globais, conforme Gutierrez ez al. (2011) e Bertay, Demirgii¢-Kunt e Huizinga (2015).

Outro achado importante é que os empréstimos livres publicos, livres privados e
indiretos do BNDES possuem efeito maior e mais significativo em pequenos municipios,
onde hd uma parcela desproporcionalmente grande de empresas de pequeno porte
registradas. A concentragio de bancos piblicos e empréstimos indiretos do BNDES
em pequenos municipios ¢ a razdo para o maior crescimento geral observado. Nossos
resultados confirmam a literatura de crescimento financeiro demonstrado em Gertler e
Gilchrist (1994), em que é sabido que as pequenas empresas sio mais propensas a sofrer
restricdes de liquidez e que o crédito adicional possui forte efeito positivo. A baixa
relevincia de empréstimos de qualquer tipo de banco nos municipios maiores, por
sua vez, pode ser explicada pela prevaléncia de grandes empresas que possuem acesso a

outras fontes de financiamento e dependem muito menos de empréstimos.

Surpreendentemente, existem poucos trabalhos que comparam a eficicia do
crédito de diferentes fontes em um dnico contexto institucional e cultural anilogo.
Nossos resultados complementam, dessa forma, os estudos transnacionais de Bezemer,
Grydaki e Zhang (2016) e Beck, Georgiadis e Straub (2014), que distinguem entre

os efeitos do crédito privado e do crédito publico no crescimento. Uma vantagem

9




Rio de Janeiro, julho de 2020

dos estudos subnacionais ¢ evitar os problemas de varidveis omitidas que permeiam

a literatura transnacional.

Outros estudos distinguem o controle publico do controle privado de capital.
Berger, Hasan e Zhou (2009), Cole (2009) ¢ Omran (2007) analisam o desempenho
bancirio na China, India e Egito, respectivamente. Este trabalho, no entanto,
difere dos demais ao separar os efeitos de bancos comerciais privados e publicos de
duas modalidades de conceder crédito dos bancos nacionais de desenvolvimento.
Estes, quando sdo analisados, como em Ru (2018) ou Carvalho (2014), normalmente
nao tém seus resultados comparados com os de outros tipos de bancos, ¢ o foco recai

sobre questoes de politicas econdmicas.

O BNDES, como um dos maiores bancos nacionais de desenvolvimento do
mundo, é um objeto de estudo particularmente interessante, e evidéncias anteriores sobre
sua utilidade sio ambiguas. O tamanho de seu balanco patrimonial em relagao ao PIB

brasileiro triplicou desde o inicio do novo milénio e atingiu um pico de 11% em 2015.

Em 2014, o banco desembolsou um total de US$ 107 bilhoes,' o equivalente a
trés vezes os desembolsos das principais institui¢oes de concessio de crédito do Banco
Mundial, o Banco Internacional para Reconstrugao e Desenvolvimento (BIRD) e a
Associacao Internacional de Desenvolvimento (AID). A expansio do BNDES acelerou
a partir de 2008, quando foi usado como um instrumento para combater a escassez
de crédito de bancos privados na iminéncia da crise financeira. Sem agéncias fisicas, o
BNDES, portanto, opera com empréstimos diretos e indiretos. A principal diferenca é
que os indiretos possuem um valor méximo e sdo fornecidas por institui¢oes financeiras

credenciadas, as quais assumem o risco de inadimpléncia.

Usai e Vannini (2005) e Meslier-Crouzille, Nys e Sauviat (2012) sao particularmente
semelhantes a este trabalho, mas as contribui¢des ainda diferem. O primeiro distingue os
efeitos dos empréstimos de vdrias categorias de bancos no crescimento regional na Itdlia.

Os autores descobriram que os bancos cooperativos e as institui¢oes de crédito especial

1. No decorrer do texto, usaremos a paridade de poder de compra (PPC) de 2017 da Organizagdo para a Cooperacao
e Desenvolvimento Econémico (OCDE), equivalente a 2,024, convertendo-se reais brasileiros (R$) para dolares
estadunidenses (US$).
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desempenham papel positivo; ji os grandes bancos piblicos e privados, nao. Um ponto
em comum com nossos resultados é que os impactos positivos dos dois primeiros tipos de
instituigoes podem ser explicados por seu apoio as pequenas e médias empresas (PMEs).
Da mesma forma, no segundo, os autores observam que a participagao dos bancos rurais
estd seguramente relacionada ao desenvolvimento regional nas Filipinas e que quanto
menos desenvolvida a regido, mais forte ¢ o efeito. Em contraste com a configuragio
atual, nao ¢ considerada a potencial endogeneidade dos empréstimos. Os dois trabalhos
também nio examinam como o ciclo de negécios (local) afeta os resultados. O escopo

temporal e geografico, obviamente, também difere.

Evidéncias anteriores a respeito do desempenho do BNDES sao variadas. Pelo
lado positivo, Cavalcanti e Vaz (2017) constatam que os empréstimos do banco
aumentam o investimento e a produtividade entre as PMEs. Nossos resultados estao
alinhados com Ehrl e Monasterio (2019a), que mostram que o mais importante nao
¢ uma taxa de juros favordvel, mas, sim, o suprimento emergencial de financiamento
externo quando e onde é mais escasso. A principal conclusio dos autores é que o
recebimento (tanto direto quanto indireto) de empréstimos do BNDES aumenta
a probabilidade de sobrevivéncia das empresas em torno de 25%, enquanto outras
caracteristicas do contrato de empréstimo sio de menor importancia. De forma
parecida, Ottaviano e Souza (2008) também encontram resultados mais positivos
entre empresas sujeitas a restri¢des financeiras em relagao a investimentos, lucros e

atividade econémica.

Pelo lado negativo, nossos apontamentos corroboram o trabalho de Lazzarini
et al. (2015) e Bonomo, Brito e Martins (2014), que nio encontram evidéncias de
que os empréstimos do BNDES afetem o desempenho, o crescimento da produgao e
o investimento das empresas listadas. Os autores confirmam que as empresas-alvo nao
sofrem restrigoes de crédito. Este ZTexto para Discussio acrescenta que os empréstimos
do BNDES podem ser efetivos, mas apenas quando regides e empresas com restrigao
de crédito sao as beneficidrias. Na verdade, segundo Musacchio ez a/. (2016), esse foco
em empresas menores seria compativel com as operagoes de outros bancos nacionais
de desenvolvimento, como os no Canadd e no Chile. Carvalho (2014) observa que
as empresas com vdrias subsididrias expandem o emprego em regioes politicamente

atraentes na véspera de eleigdes e recebem mais empréstimos do BNDES.
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Nossos resultados também estao relacionados a outras abordagens regionais que
investigam os efeitos de crescimento de diferentes temas financeiros, como desenvolvimento
financeiro local, concorréncia bancdria (Guevara e Maudos, 2009; Burgstaller, 2013),
inovacio financeira (Valverde, Paso e Ferndndez, 2007) ou demanda de crédito (Crocco
etal.,2014). Pereira e Silva (2018), Firme e Simao Filho (2014) e Reichstul e Lima (2006)
também analisam a relagdo entre crédito e crescimento econémico, porém para apenas
um estado brasileiro selecionado. Experimentos aleatérios em campo ou configuragoes
para experimentos naturais normalmente nio comparam diferentes mecanismos de
empréstimo, mas fornecem evidéncias sélidas a respeito da eficicia de um tinico programa.
Um achado importante de Karlan e Zinman (2010), McKenzie e Woodruff (2008),
Banerjee e Duflo (2014) e Tarozzi, Desai e Johnson (2015) é que a disponibilidade de
crédito impulsiona investimentos reais, lucros e atividades econémicas, principalmente

entre empresas sujeitas a restri¢ao financeira.

Além desta introdugio, este trabalho ¢ dividido em mais quatro partes. A segio
seguinte oferece uma visao geral do papel do BNDES no sistema bancdrio brasileiro.
As fontes de nossos dados e a andlise empirica encontram-se na se¢ao 3. Os resultados

encontrados estdo na se¢io 4. Por fim, a se¢do 5 apresenta a conclusao do estudo.

2 O BNDES

Criado em 1952 como Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico, o BNDES
teve seu nome alterado para Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social,
em 1982, e passou a ser conhecido pela sigla utilizada nos dias de hoje. A ideia era que
a instituicao, além de financiar projetos, tivesse um papel governamental, assumindo a
funcao de planejador de investimentos de longo prazo do pais, algo que nao havia sido

realizado por nenhuma organizacio no Brasil.

Nos anos 1960, o governo criou departamentos especificos para tratar de projetos
publicos de infraestrutura em todo o pais e, com isso, 0 BNDES passou a reduzir sua
participagio na infraestrutura publica e conseguiu expandir suas atividades no mercado
privado que, até entao, era um segmento relativamente negligenciado. No final dessa
década, o financiamento do setor privado acabou superando o do setor publico, com énfase
nas industrias de base e insumos como aco, petroquimicos, papel/celulose e cimento, entre
outros (Paiva, 2012).
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O banco nao possui agéncias fisicas e opera com empréstimos diretos e indiretos.
Para empréstimos diretos, o solicitante deve requerer financiamento diretamente ao
BNDES, e o valor demandado, geralmente, nio pode ser inferior a US$ 4,9 milhoes
(R$ 10 milhées). Esse mesmo valor é o montante mdximo para empréstimos indiretos,
os quais s3o fornecidos por institui¢des financeiras credenciadas. Nesse caso, a institui¢ao
intermedidria assume o risco da transagao em caso de inadimpléncia, mas pode definir
condigoes, garantias de pagamento e recebe uma taxa pela assungao do risco, em alguns
bancos chamada de de/ credere ou taxa de risco de crédito. O BNDES possui uma ampla
gama de diferentes tipos de crédito, dependendo da finalidade dos recursos. Entre essas
linhas de crédito, a concessao também pode ser direta ou indireta. A principal distingao
entre as duas modalidades analisadas aqui nao ¢, portanto, a finalidade do empréstimo,

mas seu volume, o procedimento de concessao e sua implementacao.

Os desembolsos do BNDES evoluiram gradualmente dos anos 2000 até o
periodo financeiro internacional pré-crise. A partir de 2008, o banco foi utilizado
como instrumento anticiclico para suprir a escassez de crédito dos bancos privados.
Uma grave recessao econdmica, no entanto, comegou em 2014 e impactou o Brasil
com taxas de crescimento negativas anuais em torno de 3,5% em 2015 e 2016
(Silva ez al., 2020). A consequente deterioragio do or¢amento do governo forgou o
Tesouro Nacional a consolidar seus recursos, e a capacidade de endividamento do
BNDES caiu drasticamente. Segundo dados de BNDES? em 2018, a agricultura; o
comércio e os servigos; e a industria embolsaram 20% cada, enquanto a infraestrutura
recebeu 40% de todos os desembolsos. Além disso, cerca de 80% dos empréstimos

foram direcionados a empresas de médio e grande porte.

A fim de combater a escassez de crédito privado apéds a crise de 2008 e apoiar a
expansao dos empréstimos oferecidos pelo banco, o Tesouro Nacional fez contribuigoes
financeiras regulares a instituigao até ela se tornar, em 2009, a principal fonte de recursos do
pais (World Bank, 2012). Segundo o BNDES, conforme /ink anterior, a quantia recebida
foide cerca de US$ 216 bilhoes entre 2008 € 2014. O banco, todavia, emprestava dinheiro
a taxas de juros atreladas a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), acrescidas de um prémio
de risco idiossincritico, enquanto os titulos ptblicos emitidos pelo Tesouro, utilizados

para transferir os US$ 216 bilhoes ao banco, eram pagos a taxa Selic, consideravelmente

2. Disponivel em: <https://bityli.com/QdGBD>.
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mais alta, gerando um custo de oportunidade nas contas fiscais denominado subsidio
implicito. Em 2016, por exemplo, enquanto a TJLP era 7,50% ao ano (a.a.), a Selic era
14,25% a.a. Segundo relatério da Secretaria de Acompanhamento Econémico (SEAE),
entre 2008 e 2016, os subsidios implicitos relacionados as transferéncias governamentais
para o BNDES atingiram o valor de R$ 185 bilhées (SEAE, 2017). Em janeiro de
2018, contudo, a TJLP foi substituida pela Taxa de Longo Prazo (TLP), a qual visa a

compatibilidade com as taxas praticadas pelo mercado.

3 METODOLOGIA E DADOS

3.1 Estratégias para estimacao

Nossa andlise empirica dos impactos de diferentes fontes de crédito no PIB per capita
dos municipios se baseia no conhecido modelo de painel dinAmico e no estimado
método dos momentos generalizado sistémico (MMG-Sis),’ de Blundell e Bond (1998),
como em Valverde, Paso e Ferndndez (2007). Segundo os autores, essa abordagem
¢ superior em termos de consisténcia e eficiéncia em comparagio as alternativas de
corte transversal e/ou varidveis instrumentais. A escolha das varidveis é motivada pela
funcio de produgao Cobb-Douglas, em que todas as varidveis jd estio transformadas

em estoques per capita.
yitzpyit»l+B)(it+di +bt+ vz't' (1)

Ou seja, a varidvel dependente 7, € o PIB per capita do municipio i no ano ¢, e o
vetor das varidveis explicativas X inclui os seis termos per capita seguintes: capital fisico,
uma medida para o capital humano, o estoque de crédito livre tanto de bancos publicos
quanto privados e estoques de crédito direcionado fornecidos direta e indiretamente pelo
BNDES. As varidveis «, ¢ b, representam efeitos fixos (EFs) de municipio e tempo, e v, é
o termo de erro. A forte persisténcia do PIB, assim como as flutuagdes regulares ao longo
do ciclo de negécios, desqualifica o uso de um modelo de painel estitico, no nosso ponto
de vista. Ademais, a inclusao de pelo menos uma defasagem da varidvel dependente é

mais comum em estudos a nivel nacional do que em contexto regional.

3. Do inglés System Generalized Method of Moments (GMM-Sys).
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Enquanto a motivagao por tris da inclusao de capital fisico e humano na equagao (1)
¢ evidente, o fator de composicio de crédito merece algumas explicagoes.* O que liga a
oferta de crédito ao crescimento econdémico é que as empresas com restri¢oes financeiras
dependem fortemente de financiamento externo (Beck e Levine, 2002). Desse modo, o
fornecimento de crédito adicional em um mercado financeiramente restrito permite que

as empresas creésgam € que empreendedores entrem no mercado.

Por essa perspectiva centrada em bancos, o papel do intermedidrio financeiro em
relagio a triagem, avaliagao e precificacio de projetos de investimento é fundamental.
Especialmente na presenca de falhas de mercado, como informagées assimétricas,
incertezas, altos custos de transacao e baixa concorréncia no mercado financeiro local, o
tipo de banco pode fazer uma diferenca substancial na alocagao de crédito na economia
real (Valverde, Paso e Fernidndez, 2007).

Em geral, os bancos podem também diferir em relagdo as taxas de juros e prazo
dos empréstimos e/ou na amplitude em que fornecem as empresas assisténcia técnica,
financiamento de recursos intangiveis, folga de fluxo de caixa etc. Além disso, durante
um periodo de dificuldades financeiras, é provével que os bancos privados sigam a
légica de mercado e reduzam a oferta de crédito, em seu préprio interesse financeiro.
Os bancos publicos, por sua vez, e especialmente o BNDES, nao precisam mostrar o
mesmo comportamento, pois possuem acesso a recursos garantidos pelo governo, e

suas fungoes também agregam o bem-estar social e o desenvolvimento regional.

A abordagem empirica na equacio (1) supera muitas das dificuldades associadas
a identificagio dos efeitos de crescimento devido ao recebimento de empréstimos.
Primeiro, o estudo de um unico mercado financeiro integrado, com um ambiente
institucional e cultural homogéneo, evita o viés de varidvel omitida, presente nas
andlises transnacionais. Os EFs dos municipios também eliminam todos os tipos de
fatores invariantes no tempo que determinam o crescimento econémico das regioes.
No atual contexto de créditos produtivos, o EF do municipio também é responsavel

pela composi¢io invaridvel das empresas ao longo do tempo, nas regides, o que é

4. A especificacdo permite que a composicdo do crédito afete o PIB por meio do componente tecnoldgico na funcao
de producdo. Como ja estamos considerando o nivel de capital fisico em cada regido, 0 montante de crédito de bancos
privados, bancos publicos ou do BNDES representa possiveis vantagens, além da aquisicdo de capital fisico, que as empresas
exibem como capital em seus balancos.
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particularmente importante, pois algumas empresas possuem maior afinidade com
institui¢oes financeiras, incluindo o BNDES, do que outras empresas. Para compensar
outros efeitos dinidmicos provocados pela entrada e saida de empresas, também

controlamos para a rotatividade de empresas.

Em segundo lugar, efeitos temporais sio considerados para controlar o
desenvolvimento dos negdcios nacionais, mas o ciclo de negdcios interestaduais e até
mesmo intermunicipais pode divergir da tendéncia nacional. Como uma defasagem do
PIB pode nio ser suficiente para capturar todo o ciclo de negécios dos municipios, este
possivelmente heterogéneo, também incluimos até trés defasagens do PIB per capita

para verificagio de robustez, como em Acemoglu ez al. (2019).

Em terceiro lugar, nossos dados englobam todos os empréstimos do BNDES
e todo o crédito livre das instituicdes financeiras do Brasil. Dessa forma, também
abrangem o mercado formal e informal do pais. A participa¢ido do mercado informal é
bastante alta no Brasil (Ulyssea, 2018), e a andlise dos dados financeiros agregados do
municipio contorna os problemas de atrito que dados oficiais de empresas trazem (Ehrl
e Monasterio, 2019a).

Em quarto lugar, a estimagio pelo MMG-Sis, de acordo com Blundell e
Bond (1998), evita o viés resultante dos choques contemporineos e da causalidade reversa
entre o PIB e os estoques de crédito, usando defasagens em diferencas e em niveis como
varidveis instrumentais para as varidveis endégenas do modelo. Seu estimador é consistente
para dados que apresentam alta persisténcia temporal — em contraste com o estimador
proposto por Arellano e Bond (1991) — e para modelos dinidmicos com um ndmero
finito de periodos de observacio. Além disso, supera o viés de Nickel para ordem 1/7 na
estimagao within. Alinhado com Beck, Georgiadis e Straub (2014) e Roodman (2009),
limitamos o ndmero de instrumentos para evitar o excesso de ajuste, o enfraquecimento
das estatisticas de teste para identificagdo e estimativas imprecisas da variincia. Assumir a
auséncia de correlagao serial no termo do erro, uma condicao que ¢é claramente rejeitada

nestas estimagoes, implica as seguintes condigoes de momento:

E[Av, (y,,X, )] =0paratodoss>2. (2)
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Isto ¢, tratamos o PIB defasado e todas as varidveis explicativas como potencialmente
endégenas. O grande niimero de municipios brasileiros nos coloca em uma posi¢ao mais
confortdvel do que os estudos em nivel nacional, 2 medida que o viés da ordem 1//N restante
na estimagao MMG-Sis se torna insignificante. Outra condigao importante que necessitaria
ser verificada é a dinAmica para raiz quase-unitdria do processo do PIB. A hipétese nula de

p =1, no entanto, também pode ser tranquilamente rejeitada em nossos dados.

3.2 Dados

A andlise dos empréstimos nos municipios brasileiros é limitada no periodo 2007-2016
pela disponibilidade das séries de dados do BNDES (desde 2007) e das informag6es mais
recentes disponiveis para o PIB dos municipios (até 2016). A tabela 1 descreve as varidveis
utilizadas e suas fontes e apresenta as estatisticas bdsicas resumidas. Todas as varidveis foram
relativizadas em termos per capita,’ e os dados monetérios foram trazidos para os precos
de 2017 pelo Indice de Pregos a0 Consumidor Amplo (IPCA).® A quantidade de capital
humano usada na produgao ¢ representada pela parcela de trabalhadores formais com,
pelo menos, o ensino médio. Devido 4 auséncia de informacoes oficiais ou administrativas
no nivel municipal, também precisamos construir uma medida para o capital fisico.
Para calculd-lo, usamos a formacao bruta de capital fixo média das empresas formais em
cada municipio, fornecida pelo Ministério do Trabalho e Previdéncia Social (MTPS), e

multiplicamos esse valor pelo nimero de empresas no municipio.

Asinformagdesarespeito do estoque de crédito oferecido por bancos comerciais
estatais e privados sio extraidas das Estatisticas Bancdrias Mensais por municipio
(Estban), coletadas e publicadas pelo Banco Central do Brasil (BCB). Para evitar
a duplica¢ao de informagdes com o crédito direcionado indireto fornecido pelo
BNDES, utilizamos apenas empréstimos livres para bancos comerciais. Bancos de
desenvolvimento que possuem uma carteira comercial, como no caso do Banco do
Nordeste (BNB), sao considerados bancos pablicos comerciais. Nao consideramos,
no entanto, os empréstimos de cooperativas ou sociedades de crédito e nem
empréstimos oriundos de fundos constitucionais, como o Fundo Constitucional

de Financiamento do Nordeste (FNE).

5. Considerando a populacdo dos municipios para cada ano, segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE).
6. 0 IPCA é o indice referéncia para inflagdo no Brasil.

17




Rio de Janeiro, julho de 2020

Nos dados da Estban, registram-se os empréstimos no local do ofertante de crédito.
Portanto, uma pressuposi¢io da nossa andlise ¢ que os financiamentos sio efetivados
no local onde o crédito ¢ registrado. Quase sempre, uma empresa deve negociar com
um banco do mesmo municipio, e nesses casos nao hd viés. E possivel, no entanto,
que municipios grandes, como Sio Paulo, como sede de muitos bancos, registrem
empréstimos que vao para empresas em outras regioes. Isso causaria um viés para baixo
no efeito de crédito em grandes cidades e um viés para cima nas cidades pequenas
onde haja o efeito do investimento, mas nio o registro do crédito. Um viés parecido
também pode estar presente nos empréstimos do BNDES. Isso acontece quando uma
empresa com vdrias filiais toma um empréstimo no local da sua sede e depois transfere
os recursos para a filial em outra regido. Em Ehrl e Monasterio (2019a) e em estimagdes
auxiliares, verificou-se que os resultados sio muito parecidos quando se utilizam apenas

empresas com uma filial, evitando o problema de relocagoes intraempresa.

TABELA 1

Descricdo, fonte e valores agregados das variaveis
Varidvel Descricdo Fonte Média Desvio-padrdo
PIB Log do PIB per capita. IBGE 2,956 0,690

Log do capital fisico per capita. Calculado com base na Formacao Bruta
Capital fisico de Capital Fixo (FBCF) por estabelecimento no pais multiplicado pelo MTPS 1,529 0,865
numero de estabelecimentos em cada municipio.

Log do capital humano. Porcentagem do nimero de trabalhadores

Capital humano . . o MTPS -0,603 0,271
formais com pelo menos o ensino médio completo.

Crédito pablico Volume de estpqye de crédito I|vreper capita oferecido BCB 0,004 0,031
por bancos publicos em R$ 100 mil.

Crédito privado Volume de estoque de crédito I|vre.per capita oferecido BCB 0,011 0,010
por bancos privados em R$ 100 mil.

. Volume de estoque de crédito direto per capita
BNDES direto oferecido pelo BNDES em R$ 100 mil. BNDES 0,008 0.078
BNDES indireto Volume de estoque de crédito indireto per capita BNDES 0,019 0,037

oferecido pelo BNDES em R$ 100 mil.

Elaboracdo dos autores.

A figura 1 apresenta mapas com a distribui¢ao geografica entre os municipios para
os quatro tipos de crédito utilizados neste estudo. Torna-se visivel que os empréstimos
privados estao muito mais concentrados do que os empréstimos publicos. Isso ocorre,
por um lado, porque institui¢des privadas se encontram principalmente em cidades
maiores e de renda mais alta. Por outro lado, as instituicoes estatais também atendem a
um propésito social mais amplo, instalando agéncias bancdrias mesmo em locais onde

S€ €spfra uma menor margem de lucro.
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FIGURA 1
Estoque médio de crédito por municipio (2007-2016)
1A — PUblico 1B — Privado
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1C — BNDES direto 1D — BNDES indireto
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Fonte: BNDES.

Elaboracao dos autores.

Obs.: A escala representa o volume do estoque de crédito per capita médio em reais em cada municipio e em cada um dos quatro tipos de crédito aqui considerados: crédito
de bancos publicos (excluindo o BNDES), bancos privados e crédito direto e indireto do BNDES. Ou seja, os municipios do grupo mais alto, acima de trezentos, tém um
valor médio de crédito acima de R$ 300 por pessoa.

A figura 1 revela, ainda, que uma fragio considerdvel dos municipios apresenta
estoques de crédito iguais a zero, provavelmente porque esses locais nao abrigam
agéncias de bancos publicos ou privados.” Esses valores nulos nos impedem de aplicar
a transformacdo logaritmica, por isso preferimos trabalhar com os quatro tipos de
estoque de crédito em R$ 100 mil per capita.

7. Devido a precisdo dos dados de crédito disponibilizados pelo BCB, os valores podem ser considerados zeros verdadeiros,
e ndo informacdes ausentes. A auséncia de qualquer tipo de banco é plausivel, devido ao grande nimero de cidades com
baixo nivel populacional e altos niveis de pobreza e criminalidade, tornando a presenca de agéncia bancéria ndo lucrativa.
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Para ser preciso, 52% de todos os municipios mostram zero estoques de crédito
privado ao longo de todo o periodo 2007-2016, enquanto, para crédito publico, a
participacio ¢ igual a 41%. Em nitido contraste, existem apenas quarenta municipios
sem qualquer tipo de crédito, ou seja, menos de 1%. Essa comparacao demonstra que a
cobertura de empréstimos indiretos do BNDES ¢ praticamente nacional, ainda que,
apesar da ampla oferta, apresentem menor expressividade nas regies Norte ¢ Nordeste.
Os valores mais baixos dos créditos podem ser explicados pela renda e pela capacidade
produtiva, relativamente menores nessas duas regides. A mesma observagio se aplica a
distribui¢do de crédito privado. Por fim, os empréstimos diretos do BNDES sio os de
maior concentracao espacial, o que nao surpreende, uma vez que esse tipo de crédito
possui um volume minimo de R$ 10 milhées e, portanto, estd disponivel principalmente

para grandes empresas, que tendem a estar localizadas em grandes aglomeragoes.

4 RESULTADOS

4.1 Resultados basicos

Esta segdo apresenta como os créditos de bancos publicos, privados e do BNDES
afetaram o PIB nos municipios brasileiros no periodo de 2007-2016 (tabela 2).
Inicialmente, estimamos a equagio (1) usando a técnica do MMG-Sis. Os resultados
de referéncia sao exibidos na coluna (2). Nessa estimativa, todas as varidveis explicativas
sao instrumentalizadas pela segunda, terceira e quarta defasagem, para evitar um viés
de endogeneidade. A estatistica de teste do autorregressivo (AR) (2) na parte inferior
da tabela claramente confirma a nogao de que os instrumentos a partir da segunda
defasagem podem ser considerados exégenos. Além disso, restringimos a amostra a
municipios que hospedam pelo menos um banco publico ou privado. Ainda existem
3.360 desses municipios com volume positivo de estoque de crédito ao longo do periodo
de observagdo. Depois de explicar os resultados iniciais, desenvolvemos uma discussao
sobre como especificagoes diferentes alteram os resultados e fornecemos uma justificativa

para nossas escolhas.

Os coeficientes da coluna (2) mostram que o estoque de crédito em bancos privados
e publicos estd positivamente relacionado ao nivel do log PIB. Em todas as especificagoes da
tabela 2, a influéncia dos bancos publicos é claramente maior do que a dos bancos privados.

A coluna (2) também indica que os empréstimos do BNDES operados indiretamente sao
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mais efetivos que os diretos. Embora a magnitude dos empréstimos indiretos tenha valor
intermedidrio entre o valor dos créditos de bancos publicos e privados, os empréstimos
diretos do BNDES permanecem estatisticamente insignificantes. As estimativas dos
momentos indicam que um aumento de empréstimos indiretos do BNDES em R$ 10 mil
per capita deve aumentar o PIB local per capita em 3,1%.

TABELA 2
Estoque de crédito e PIB per capita (2007-2016)

(1) () @) &) (5) (6) (7) (8)

LPIB 0,903*** 0,914*** 0,900*** 0,905*** 0,93*** 0,905*** 0,892*** 0,910%**
' (0,018) (0,016) (0,013) (0,020) (0,015) (0,014) (0,021) (0,018)
Cavital fisico 0,042*** 0,037*** 0,044*** 0,046*** 0,025** 0,041%** 0,041*** 0,041***
P (0,010) (0,009) (0,006) (0,011) (0,010) (0,008) (0,011) (0,008)
Capital humano 0,022 0,017 0,005 -0,008 0,010 0,019 0,018 0,019
P (0,015) (0,016) (0,012) (0,019) (0,017) (0,016) (0,016) (0,017)
Crédito privado 0,178*** 0,159*** 0,184*** i 0,088** 0,173*** 0,193*** 0,173***
P (0,066) (0,057) (0,061) (0,040) (0,056) (0,064) (0,060)
Crédito pdblico 0,807*** 0,530** 0,600*** . 0,498** 0,579** 0,688*** 0,528**
P (0,247) (0,225) (0,201) (0,222) (0,229) (0,256) (0,215)
BNDES direto i 0,062 -0,001 -0,010 -0,034 0,062 0,104*** 0,060
(0,045) (0,045) (0,056) (0,059) (0,039) (0,039) (0,044)
BNDES indireto i 0,310%** 0,240%** 0,153 0,300* 0,306*** 0,517*** 0,310%*
(0,104) (0,092) (0,238) (0,155) (0,089) (0,110) (0,122)
AR(2) test p-val 0,505 0,487 0,765 0,148 0,496 0,486 0,474 0,486
Municipios 3.360 3.360 5.504 1.823 3.360 3.360 3.360 3.360
ObservacGes 30.240 30.240 49.536 16.407 30.240 30.240 30.240 30.240
Instrumentos para
estoques de crédito lags 2-4 lags 2-4 lags 2-4 lags 2-4 lags 2 lags 2-6 Nenhum lags 2-4

Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. A variavel dependente ¢ o log PIB per capita.

2. Os coeficientes sao obtidos usando o MMG-Sis de estimacao, que utiliza os niveis e as primeiras diferencas nas defasagens como instrumentos para todas as variaveis
explicativas na tabela.

3. L. se refere a variaveis defasadas em um ano. Todas as especificacdes também incluem municipios e EFs anuais.

4. 0 padrdo nas colunas (1), (2) e (5) a (8) é incluir municipios que mostram um nimero positivo de estoque de crédito pablico ou privado. A regresséo na coluna (3)
inclui todos os municipios, enquanto a coluna (4) é baseada em municipios que nao hospedam bancos privados e publicos. A tltima linha indica quais defasagens
estao sendo usadas como instrumentos para as variaveis de estoque de crédito. Exceto para a coluna (7), o PIB defasado e as duas variaveis de capital também usam
0 mesmo tipo de instrumentos defasado. A estimacdo na coluna (8) agrega a quantidade de firmas em cada municipio-ano a especificago de referéncia na coluna (2).

5. Erros-padrao robustos para heterocedasticidade se encontram entre parénteses.

6. Nivel de significancia: (*) p < 0,10; (**) p < 0,05; e (***) p < 0,01.

As demais estimativas na tabela 2 representam verificagoes de robustez para os
resultados iniciais. A coluna (1) mostra que, ao desconsiderar o crédito concedido
pelo BNDES, o efeito das demais varidveis é enviesado para cima. O viés é mais forte
para o caso de bancos publicos, o que sugere que os municipios que recebem grandes
quantidades de empréstimos indiretos também sao amplamente atendidos por bancos

publicos, mas nio por bancos privados. A potencial superestimagao de 50% para o
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impacto de empréstimos de bancos publicos demonstra como ¢é importante incluir a

participacio do BNDES em avaliagdes do sistema bancdrio brasileiro.

As estimagoes nas colunas (3) e (4) divergem em relagio & composi¢ao dos
municipios. Em comparacio a especificagio de referéncia sem as regides de crédito zero,
refor¢a nossa convicgio ver que os resultados referentes as varidveis que nao de crédito
sao muito semelhantes. Uma vez que todos os municipios brasileiros estao incluidos
na coluna (3), o efeito dos quatro tipos de estoque de crédito é diferente. No entanto,
por defini¢io, a auséncia de estoques de crédito em municipios sem bancos ptblicos ou
privados nao pode causar efeitos de crescimento. O ndmero excessivo de estoques zero de
crédito parece estar relacionado a um crescimento relativamente menor do PIB, levando
a coeficientes para empréstimos publicos e privados enviesados para cima. A coluna (4)
mostra que mesmo os empréstimos do BNDES nao afetam significativamente o PIB de
regioes sem estoques de crédito publico e privado, sugerindo que a capacidade produtiva
¢ extraordinariamente fraca e/ou a falta de um intermedidrio financeiro é um grande
obstdculo para o acesso de empresas a empréstimos do BNDES. Essas observagoes
nos levam a conclusao de que municipios sem agéncias bancdrias nao conseguem ser
representativos em um estudo sobre os efeitos da composi¢ao do crédito, e que esses

municipios mais distorcem do que complementam nossas estimativas.

Em seguida, nas colunas (5) e (6), alteramos o ntimero de instrumentos para
cada varidvel endégena. Incluir mais ou menos defasagens pouco altera os coeficientes
estimados e, portanto, leva as mesmas conclusoes. As estimativas sugerem, no entanto,
que o aumento do niimero de instrumentos internos diminui os erros-padrao relacionados
ao tamanho dos coeficientes e, portanto, pode levar a conclusdes confiantes demais.
Considerar os estoques de crédito como varidveis exdgenas na coluna (7), ou seja, nio
usar instrumentos defasados, leva, no entanto, a coeficientes significativamente mais
altos. Esse viés para cima pode ser explicado pela correlagao positiva com os choques
contemporaneos (de demanda) e a causalidade reversa esperada (positiva) entre o PIB e os
estoques de crédito. Parece, portanto, mais apropriado considerar todas as varidveis como

enddgenas no caso atual.

Na dltima coluna da tabela 2, adicionamos o numero de empresas por
municipio-ano ao modelo bésico na coluna (2). Os coeficientes dessa nova varidvel sao

insignificantes, e os das demais varidveis mudam muito pouco. Esse exercicio mostra
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que a relacio entre estoques de crédito e crescimento do PIB nao ¢ impulsionada,
necessariamente, pela rotatividade das firmas e pelo aumento ou diminuigio associados

aos empréstimos de instituigdes jd existentes ou que estdo iniciando.

Os resultados nas oito especificagoes diferentes da tabela 2 sustentam o efeito persistente
alto, mas nio explosivo, da varidvel dependente defasada, mostrando significAncia em todos
os modelos com um coeficiente acima de 0,89, mas ainda consideravelmente abaixo de 1.
Além disso, os dados também confirmam a relagio positiva esperada entre capital fixo e
PIB, enquanto nossa proxy para capital humano, embora positiva, nao mostra significincia.®
Percebe-se que os coeficientes de ambos os tipos de capital nao podem ser comparados as
elasticidades conhecidas da fungao de producao Cobb-Douglas, porque transformamos a
equagdo em termos per capita. Os coeficientes para capital humano e fisico estao alinhados
com Lima e Silveira Neto (2016).

4.2 Resultados por tamanho municipal

Nosso objetivo nesta subsecio é explorar ainda mais o aspecto regional dos resultados
anteriores e, portanto, também investigar possiveis efeitos heterogéneos na distribuicao
de tamanhos dos municipios.” E de maior interesse descobrir por que bancos ptblicos
e empréstimos indiretos do BNDES estimulam mais o crescimento econémico do que

empréstimos de bancos privados.

Se, por um lado, os beneficios para os destinatdrios estao relacionados a
qualidade dos servigos do banco, a taxa de juros — principalmente os subsidiados por
empréstimos do BNDES — ou se os créditos sao direcionados ou nio, deve-se observar o
mesmo efeito positivo em todos os municipios. Embora nio possamos discriminar entre
essas trés potenciais explicagoes, elas levam ao mesmo resultado e, pelo menos, podem ser
conjuntamente testadas contra o resultado distinto que serd apresentado a seguir. Se, por

outro lado, os resultados anteriores estiverem relacionados a restri¢oes financeiras, seria de

8. Essa falta de significancia pode ser pelo fato de ndo termos controle para diferencas entre os setores, haja vista que
muitos setores, especialmente os de servico, dependem fortemente de mao de obra pouco qualificada. Pode ser também
devido aos niveis geralmente ainda baixos de trabalhadores altamente qualificados. O erro de medicdo e o fato de que
essa variavel se refere apenas a trabalhadores no mercado formal de trabalho também tendem a puxar o coeficiente de
capital humano para zero.

9. Ehrl e Monasterio (2019b) documentam tanto a relagdo entre tamanho populacional e concentragdo das habilidades de
trabalhadores nos municipios brasileiros quanto a sua evolucdo histérica.
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se esperar encontrar diferengas regionais. A redugao dessas restri¢des deveria resultar em
um crescimento real mais forte em locais onde o crédito e os intermedidrios sao raros e
onde as caracteristicas especificas das empresas dificultam suas opg¢des de financiamento.
Especificamente, a falta de garantias adequadas e outros fatores relacionados ao risco
resultam em maiores dificuldades para as pequenas empresas obterem empréstimos
(Gertler e Gilchrist, 1994). Além disso, ¢ mais fdcil para empresas maiores valer-se
de ferramentas para financiamento direto, como agoes ou titulos. Outra hipétese que
podemos avaliar é que os efeitos de crescimento podem estar relacionados a interagio

entre o ciclo de negdcios local e a oferta de crédito do banco.

Para uma primeira aproximagao, a tabela 3 apresenta estatisticas descritivas sobre
a distribui¢io do crédito e o porte da empresa entre regides de diferentes tamanhos
populacionais. De acordo com a classificagio do IBGE indicada na segunda coluna da
tabela 3A, distinguimos entre municipios grandes, médios e pequenos. A distribuicao
entre as trés classes difere nos quatro tipos de empréstimos, mas a divergéncia entre crédito
privado e empréstimos indiretos do BNDES ¢ notével. O estoque de crédito privado
concentra-se principalmente em municipios com mais de 100 mil habitantes, onde registra
R$ 2.311 per capita, comparado a apenas R$ 382 ¢ R$ 216 em municipios médios e
pequenos, respectivamente. O crédito publico também tende a se acumular em regides mais
populosas, mas a diferenca ¢ menos chamativa. Os empréstimos do BNDES, principalmente
os indiretos, mostram o padrao oposto. O montante per capita de empréstimos indiretos em
municipios com até 20 mil habitantes é de R$ 2.320, enquanto a média nas grandes e médias
regioes ¢é cerca de metade desse valor. Os empréstimos diretos do BNDES apresentam uma
maior concentrago nas regides médias, mas, embora significativos de acordo com o teste de

Wald, as diferengas nao sao maiores que R$ 240 per capiza.

A tabela 3B sustenta a no¢ao de que empresas brasileiras em pequenos municipios
tém mais restri¢ao de crédito do que seus concorrentes em regides mais populosas.
Uma parcela desproporcionalmente grande de todas as empresas (49%) em pequenos
municipios s2o0 microempresas com menos de cinco funciondrios, em comparagio
com 27% e 39% em grandes e médias regides, respectivamente. Reciprocamente, a
participacio de grandes empresas nos municipios mais populosos é pelo menos duas
vezes maior do que nas duas outras classes de municipios. Outro fato também sustenta
nossa hipétese de que a heterogeneidade do efeito positivo dos empréstimos indiretos
do BNDES ¢ relacionada ao tipo de recipiente e nio ao intermedidrio financeiro: os

cinco agentes com maior nimero de empréstimos em cada classe de municipio sio
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sempre os mesmos: Banco Mercedes-Benz, Banco Volkswagen, Bradesco, Banco do

Brasil e Itati Unibanco.

TABELA 3
Distribuicdo de empréstimos e empresas para cada municipio por tamanho (2007-2016)

3A Distribuicdo populacional e caracterizacdo do empréstimo

Classificacao Volume populacional (mil) ~ Populacdo média  Crédito privado Crédito publico BNDES direto BNDES indireto

do municipio

Grande 100+ 376.755 2.206 1.675 683 1.298
Médio 20-100 40.556 373 1.226 820 1.336
Pequeno Até 20 10.381 212 968 747 2.320

3B Distribuicdo de empresas por tamanho

gga?;:fr‘]ﬁif;g [0-5] (5-10] [10-20( [20-50( (50-100] [100-100+]
Grande 0,27 0,20 0,18 0,17 0,08 0,10
Médio 0,39 0,22 0,16 0,13 0,05 0,05
Pequeno 0,49 0,21 0,13 0,10 0,04 0,03

Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. Em 3A, as primeira e segunda colunas definem as trés classes de tamanho de municipio, conforme classificacdo do IBGE. As demais apresentam os valores médios
do tamanho da populacéo e os quatro tipos de estoque de crédito nas classes de tamanho do municipio.
2. Em 3B, a primeira coluna se refere as classes de tamanho do municipio e a linha 1 define as classes de tamanho de empresa de acordo com o nimero de funcionarios
em periodo integral. As células restantes indicam a participacdo de empresas em cada uma dessas combinagdes de tamanho de municipio-empresa, onde as partes
de cada linha somam um.

A tabela 4 apresenta regressoes em que a amostra ¢ dividida de acordo com as
trés classes de tamanho dos municipios. Por uma questdo de espago, os coeficientes
de capital humano e fisico sio omitidos. Nas colunas (1), (3) e (5), a especificagio
¢ exatamente como em nossa regressio de referéncia. A Unica varidvel que é
estatisticamente significativa nessas trés regressoes é o PIB defasado. De acordo com as
estatisticas descritivas da tabela 3, os resultados para os tipos de crédito nas trés classes

de tamanho de municipio apontam para uma considerdvel heterogeneidade.

Empréstimos indiretos do BNDES e empréstimos de bancos publicos possuem
apenas uma conexao significativa com o crescimento econdémico nos municipios
menores. Os coeficientes estao préximos dos da amostra completa. Como na tabela 2,
o BNDES direto permanece sem relagao relevante com o crescimento de municipios
de qualquer tamanho. O tnico tipo de crédito que tem um efeito significativo, embora
pequeno, sobre o PIB nas regi6es mais populosas vem de bancos privados. A coluna (1)
aponta que um aumento no crédito privado igual a R$ 10 mil per capita estd associado
a um crescimento do PIB per capita de apenas 0,6% nos municipios maiores, enquanto

o mesmo aumento deve aumentar o PIB per capita em 15% nos municipios menores.
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Essas observacoes evidenciam que ¢é particularmente dificil para as empresas de
municipios menores obterem financiamento externo e que crédito adicional estimula
a producio local. Desse modo, nesse grupo de municipios, os empréstimos de bancos
privados parecem ser mais efetivos que os de bancos ptblicos ou do BNDES.

TABELA 4
Resultados por tamanho de municipio (2007-2016)

(1) ) €) (&) (5) (6)

Tamanho do municipio

Grande Médio Pequeno
LPIB 0,951*** 1,353*** 0,935%** 0,961*** 0,862*** 0,827***
' (0,014) (0,120) (0,014) (0,079) (0,030) (0,059)
-0,294* -0,054 0,120**
L2.PIB ©,177) ) 0,072 ] (0,059)
13P8 -0,097 i -0,039 i -0,045
(0,080) (0,061) (0,040)
Crédito privado 0,057*** 0,042*** 0,571 0,810 1,534** 0,777
P (0,017) (0,016) (0,491) (0,559) (0,666) (0,799)
Crédito pblico -0,182 0,081 0,152 -0,555 1,070** 0,159
P (0,270) (0,280) (0,307) (0,474) (0,435) (0,537)
. 0,106 0,088 0,053 0,122%** 0,024 0,069
BNDES direto (0.102) (0,078) (0,035) (0,040) (0,063) (0,080)
- 0,082 0,086 0,044 0,264 0,404** 0,350**
BNDES indireto (0,228) (0,224) (0,222) (0,245) (0,162) (0,161)
AR(2) test p-val. 0,149 0,558 0,084 0,761 0,625 0,214
Municipios 311 309 1.404 1.380 1.850 1.816
Observacoes 2.587 2.052 11.712 9.155 15.941 12.313
Instrumentos lags 2-4 lags 5-7 lags 2-4 lags 5-7 lags 2-4 lags 5-7

Elaboracao dos autores.
Obs.: 1. A variavel dependente é o /og PIB per capita. Os coeficientes sao obtidos usando a estimacao MMG-Sis, que utiliza niveis e as primeiras diferencas defasadas entre
dois e quatro anos como instrumentos para todas as variaveis explicativas na tabela.
2. L. se refere a variaveis defasadas em um ano. Todas as especificacdes também incluem municipios e efeitos fixos anuais, assim como as variaveis de capital fisico e humano.
3. Erros-padrao robustos para heterocedasticidade se encontram entre parénteses.
4. Nivel de significancia: (*) p < 0,10; (**) p < 0,05; e (***) p < 0,01.

A fim de esclarecer melhor sobre os canais de transmissdo e as possiveis razoes
para as heterogeneidades observadas entre as regides, apresentamos outra extensao do
mesmo cendrio. As regressdes nas colunas (2), (4) e (6) incluem a segunda e terceira
defasagem do PIB municipal. A ideia é que esses componentes autorregressivos
adicionais fornecam uma boa aproximagio do ciclo comercial local. Essa extensdo ¢é
mais um sinal de robustez que demonstra que nao ¢ o ciclo autbnomo de negécios de
médio prazo que estd gerando os efeitos de crescimento observados, mas sim a oferta

L1 ) . )
de crédito. Quando os bancos ajustam aos choques atuais suas regras para a concessao

futura de empréstimos, o termo de erro de periodos anteriores pode estar correlacionado
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com as varidveis de crédito atuais dadas na equagio (1), embora o teste AR (2) em
todas as estimativas confirme, com grande certeza estatistica, que esse nao foi o caso.
Assim, a segunda vantagem da especificagdo com termos adicionais de PIB defasado
¢ que precisamos ajustar os instrumentos para valores da quinta a sétima defasagem,

fornecendo um suporte adicional a exogeneidade das varidveis instrumentais.

A tabela 4 mostra que apenas a segunda defasagem molda a curvatura do ciclo de
negdcios, enquanto os termos de terceira ordem permanecem insignificantes. Assim,
qualquer ordem superior de defasagem ¢ desnecessdria. Os resultados nas colunas pares
indicam que os efeitos positivos no crescimento do PIB per capita, que sao independentes

do ciclo de negécios, decorrem essencialmente dos empréstimos do BNDES.

Os empréstimos indiretos do BNDES ainda estao positivamente relacionados a
atividade econ6mica em pequenos municipios, e 0s coeficientes sao quase 0s mesmos das
estimativas anteriores. Em contrapartida, os empréstimos diretos afetam positivamente
0 crescimento, pelo menos nas regioes de médio porte, que sao as mais visadas para esse
tipo de empréstimo. Outra grande diferenca ¢ que o controle para movimentagio do
ciclo de negdcios elimina a significAncia estatistica dos créditos dos bancos publicos e
privados. Apenas o minusculo efeito do crédito privado sobre o PIB nas regies mais

populosas permanece significativo.

Trabalhos anteriores, como Aghion (1999), destacam que o fornecimento
de recursos de capital, independentemente do ciclo de negécios, é um dos
pontos mais fortes dos bancos nacionais de desenvolvimento. Nesse sentido, os
bancos privados podem ter reagido a crise global de crédito e/ou antecipado uma
futura deterioragio da economia real. Alinhado com os resultados de Bertay,
Demirgiic-Kunt e Huizinga (2015), essa configuracao justifica o fato de os
empréstimos do BNDES terem um impacto particularmente positivo quando

condicionamos nossas estimativas ao ciclo de negécios.

4.3 Uma analise de custo-beneficio

Para se ter uma ideia do mérito dos empréstimos do BNDES em relagao ao seu
custo, fornecemos uma andlise relativamente simples de custo-beneficio. Incluimos
apenas empréstimos do BNDES, pois, ao contrdrio de outros bancos, suas acoes estao

subordinadas ao governo — além do que, esses empréstimos sao subsidiados.
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Em relac¢io aos beneficios, usamos as estimativas sem distingao de tamanho dos
municipios da tabela 2. A regressao na coluna (2) indica que os empréstimos diretos nao
afetam o PIB per capita, que é estatisticamente diferente de zero, e que os empréstimos
indiretos (medidos em R$ 10 mil) possuem semielasticidade de 0,36.

Quanto ao custo dos empréstimos do BNDES, a Secretdria de Acompanhamento
Econdémico compilou o total de subsidios anuais do governo federal ao seu banco
nacional de desenvolvimento, que eram praticamente inexistentes antes de 2007 mas
aumentaram até atingir cerca de R$ 53 bilhoes no ano de 2015 (SEAE, 2017).
Os empréstimos geraram um custo implicito total de R$ 185 bilhoes entre 2008 € 2016.
Se considerarmos que a participacao média dos empréstimos diretos e indiretos é igual a,
respectivamente, 55% e 45% em nosso periodo de observacio, os empréstimos diretos
do BNDES representam R$ 83 bilhoes nas contas publicas, enquanto a provisao dos
indiretos custa R$ 102 bilhoes.

A partir da variagdo factual do estoque de crédito e da semielasticidade estimada,
calculamos os beneficios implicitos. Para os empréstimos diretos, o saldo é claramente
negativo (mesmo se considerarmos o coeficiente estimado de 0,006). A oferta agregada de
empréstimos indiretos aumentou, em média, R$ 147 a renda per capita anual, gerando
nesses anos um ganho acumulado no PIB de R$ 265 bilhées, trazendo, portanto, um
ganho econémico de R$ 153 bilhoes. Observe, no entanto, que esse cilculo captura
apenas os efeitos diretos em primeiro grau, sem considerar os efeitos indiretos, tanto

positivos como negativos, do crédito sobre as finangas publicas.

5 CONCLUSAO

Este estudo analisou como os empréstimos de bancos comerciais publicos e privados
e os do BNDES afetaram o PIB nos municipios brasileiros no periodo 2007-2016.
Em especial, nossas descobertas contribuem para a discussao a respeito da utilidade dos
bancos nacionais de desenvolvimento e sobre a eficicia dos bancos estatais em geral.
Até o momento, nao hd uma opinido consolidada entre economistas, e os resultados de
estudos empiricos variam substancialmente. Concluimos que a eficiéncia do BNDES
depende primordialmente do tamanho da empresa que recebe o recurso e do modelo
de desembolso, e que a eficiéncia do crédito sobre o crescimento estd intimamente

relacionada a sua disponibilizacao em regioes onde a oferta de crédito é escassa.
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De acordo com nossas estimativas, um aumento de R$ 10 mil em empréstimos
indiretos per capita deve levar a um crescimento de 3,1% do PIB per capita. O mesmo
aumento no crédito de bancos publicos e privados estd associado a um PIB per capita 5,3% e
1,6% maior, respectivamente. Também descobrimos que a maior parte dos efeitos positivos
da oferta de crédito de qualquer uma dessas trés fontes é perceptivel nas regioes menos
populosas. Uma vez que controlamos para o ciclo de negécios nos municipios, praticamente

apenas os efeitos positivos de crescimento dos empréstimos do BNDES permanecem.

Esta pesquisa proporciona algumas importantes ligoes. A primeira delas: o facilitador
de crescimento essencial parece ser a oferta de financiamento externo quando e onde é mais
escasso, sendo, portanto, a disponibilidade de crédito mais importante do que a qualidade

geral do servico ou do que as taxas de juros oferecidas por determinado tipo de banco.

A segunda li¢ao: nao hd como confirmar que os empréstimos do setor privado sao
os mais eficientes. Pode-se afirmar, no entanto, que uma clara desvantagem do crédito
privado no Brasil é nao ser muito difundido nas regiées menos populosas. Portanto, é
reconfortante ver, do ponto de vista do desenvolvimento, que os bancos ptblicos tém
a missao de prestar servigos financeiros, mesmo nas 4reas nio lucrativas e mais remotas

de um pais com dimensées continentais.

Terceira: quando o BNDES tira proveito do conhecimento, das praticas para avaliagao
de risco e da rede dos intermedidrios financeiros existentes, sua oferta de crédito é muito mais
eficaz do que quando distribui grandes volumes de crédito diretamente a empresas que, na
maioria dos casos de empréstimos diretos, sao de grande porte e tendem a sofrer menos com
restrigoes de crédito. Dessa forma, os bancos comerciais parecem estabelecer uma parceria
fundamental na escolha dos projetos mais eficientes, o que eliminaria parcialmente uma das

principais criticas aos bancos nacionais de desenvolvimento, a influéncia politica.

Por fim, os dados indicam que a capacidade de fornecer recursos financeiros
em situagoes criticas ¢ a grande vantagem dos bancos nacionais de desenvolvimento.
Nesse caso, observa-se que o BNDES foi usado para amortecer uma crise econdmica,
inclusive com ganhos do ponto de vista de custo-beneficio para os empréstimos
subsidiadosindiretos, quando todos os tipos de empresas sofriam com o temporariamente
limitado acesso ao crédito. Os formuladores de politicas precisam lembrar, contudo,
que, como qualquer outra medida anticiclica, a intervengao deve cessar quando a

situagdo — no mercado de crédito privado — retorna a normalidade.
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Pelo método econométrico escolhido, nao conseguimos capturar transbordamento
espacial dos efeitos de crédito em outros municipios vizinhos. Além disso, mesmo com os
controles pelo ciclo econdmico, nio conseguimos revelar a dinAmica completa dos efeitos de
investimentos, o que pode ser relevante principalmente nos financiamentos de longo prazo.
Finalmente, com acesso a dados no nivel empréstimo-empresa, teria sido possivel descobrir
mais sobre ajustes entre diferentes fontes de crédito dentro de empresas e, ainda, sobre
realocagdes intrabancdrias e entre filiais da mesma empresa. Esses trés pontos que seriam

limitagoes deste estudo conseguem, no entanto, apontar dire¢oes para pesquisas futuras.
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