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Resumo

A auséncia de financiamento de longo prazo ¢ comumente citada
como um gargalo importante para a execugdo de grandes projetos
de infraestrutura, o investimento em inovagdo, o crescimento das
micro, pequenas ¢ médias empresas (MPME), entre outros. Nes-
te trabalho, serdo apresentadas as evidéncias da literatura sobre a
relacdo do financiamento de longo prazo com o desenvolvimento
econdmico ¢ a intervengdo do Estado para desenvolver o mercado
de crédito. Em seguida, os dados do produto BNDES Finame serdo
explorados empiricamente com o objetivo de verificar se o prazo
das operacdes indiretas do BNDES ¢ impactado pela natureza, pu-
blica ou privada, do banco repassador.
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Abstract

The lack of long-term financing is commonly cited as a major
bottleneck for the implementation of large projects of infrastructure,
the investment in innovation, the growth of the micro, small and
medium-sized enterprises (MSME), among others. This article
presents evidences from the literature on the relationship of long-term
financing with economic development and the intervention of the
State to develop the credit market. Then, data of the BNDES Finame
product will be explored empirically in order to verify if the term
of BNDES’ indirect operations is impacted by the nature, whether
public or private, of the financial agent.
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Introducao

Em relatério de 2013 (G30, 2013), um grupo de trabalho do G-30!
apontou que os sistemas financeiros dos paises falharam em adotar
as melhores praticas para estimular a oferta de recursos de longo
prazo. O relatdrio conclui que “fortalecer a oferta de financiamento
para o investimento de longo prazo sera critico para a construcao
de uma base solida para o crescimento econémico e a criagdo de
empregos nos proximos anos” (G30, 2013, p. 16, tradugdo nossa).

No Brasil, o mercado de financiamento de longo prazo ainda ¢é
altamente concentrado no setor bancario, pois os instrumentos al-
ternativos de mercado de capitais (renda variavel, titulos privados,
ativos securitizados etc.) sdo pouco desenvolvidos.? Mesmo o mer-
cado de crédito de longo prazo de outros paises ainda ¢ dominado
pelos bancos, a exceg¢do dos Estados Unidos, onde 81% das fontes
externas de longo prazo das firmas vém do mercado de capitais —
acoes, titulos corporativos e ativos securitizados (G30, 2013). Os fi-
nanciamentos bancarios, em geral, t€m maturidade inferior a outros
tipos de instrumentos financeiros. Enquanto nos paises desenvolvi-
dos eles alcancam uma média de 59 meses, nos emergentes a média
ndo passa de 37 meses (WORLD BANK, 2015). Por isso, desenvol-
ver o mercado de capitais ¢ importante para aumentar a oferta de
recursos de longo prazo na economia.

Grupo formado por representantes dos setores publico, privado e académi-
co para discutir assuntos econdmicos e financeiros internacionais. Entre
seus membros estdo Paul Krugman, Paul Volcker, Mario Draghi, Lawrence
Summers, Stanley Fischer, Martin Feldstein ¢ Kenneth Rogoff.

Por exemplo, em 2013, o estoque de acdes e titulos privados representava cerca
de 60% do produto interno bruto (PIB) brasileiro, enquanto a média dos paises
desenvolvidos alcangava quase 160% do PIB.
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Segundo dados do Banco Central do Brasil, em 2015, apenas
20% dos financiamentos domésticos para pessoas juridicas no
pais tinham prazo igual ou superior a cinco anos. E mais, o cena-
rio brasileiro ainda tem uma particularidade: quase a totalidade
dos recursos acima de cinco anos, cerca de 90% de todo o esto-
que, esta no ativo dos bancos publicos, sendo 53% pelo BNDES.?
A participagdo de 10% dos bancos privados pode ser ainda me-
nor, pois os repasses do BNDES estao registrados no balango des-
sas instituicoes.

Uma analise inicial da carteira de repasses do BNDES, no ambi-
to do BNDES Finame,* e dos bancos comerciais publicos e privados
mostrou que o diferencial de prazo médio entre as instituigdes era
de 15% em 2005. Esse diferencial reduziu-se até atingir apenas 9%
em 2008, mas voltou a subir em seguida — em 2009, ele ja era de
15% novamente. Considerando todo o periodo 2005-2015, os bancos
publicos repassaram os recursos do BNDES Finame por um prazo
médio ponderado de 69 meses, enquanto no caso dos bancos priva-
dos o prazo foi de sessenta meses.

O objetivo deste trabalho ¢ desenvolver uma estratégia empirica
para verificar se, controlando-se adequadamente, esse resultado se
mostra robusto e se, portanto, a natureza da instituicao repassado-
ra esteve correlacionada, no periodo 2005-2015, com o prazo do
financiamento. Para isso, a segunda secdo, “Fundamentagdo teo-
rica”, apresenta alguns trabalhos sobre a importancia do financia-
mento de longo prazo para o desenvolvimento econdmico, assim

3 Dados do Banco Central de 2015. Disponivel em: <https://www3.bcb.gov.br/
informes/relatorios>.

Produto do BNDES que tem como objetivo o “financiamento, por intermédio de
institui¢des financeiras credenciadas, para producdo e aquisi¢do de maquinas,
equipamentos e bens de informatica e automagao novos, de fabricacao nacional
e credenciados no BNDES” (extraido do portal BNDES).
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como a literatura relacionada a atuagao do Estado como indutor do
mercado de crédito de maior maturidade. A terceira se¢do descreve
os dados e apresenta os resultados estimados. Por fim, serdo refe-
ridas algumas conclusdes.

Fundamentacao tedrica

A importancia do financiamento de longo prazo para o investi-
mento ja foi amplamente discutida na literatura econdmica em
seus mais variados aspectos. A disponibilidade desse tipo de cré-
dito eleva a taxa de crescimento das firmas (DEMIRGUC-KUNT;
MAKSIMOVIC, 1998; 1999); aumenta o crescimento econdmico,
seja pela redugdo dos impactos da volatilidade macroecondmica
(AGHION; HOWITT; MAYER, 2005), seja por meio dos inves-
timentos em infraestrutura, reduzindo também a desigualdade
(CALDERON; SERVEN, 2014); ¢ aumenta o bem-estar social por
meio da aquisi¢ao de imodveis pelas familias e do acesso ao financia-
mento educacional (CASE; QUIGLEY; SHILLER, 2013).

Além disso, o financiamento de longo prazo para a aquisicao da
casa propria garante a existéncia de colaterais visando aumentar o
consumo (LUSTIG; NIEUWERBURGH, 2004) e a propensdo do
individuo a abrir seu proprio negocio, estimulando o empreendedo-
rismo (ADELINO; SCHOAR; SEVERINO, 2013).

O conceito de financiamento de longo prazo nao ¢ consensual.
Enquanto uma definigdo comum ¢ considerar os empréstimos com
prazos acima de um ano (WORLD BANK, 2015), G-20 (2013) con-
sidera crédito de longo prazo apenas aqueles com maturidade igual
ou superior a cinco anos. Para efeito deste trabalho, o conceito ado-
tado sera o do G-20.
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A restricao de crédito de longo prazo ¢ verificada em alguns
segmentos e projetos de investimento. Em geral, segmentos como
inovagdo, MPMEs, infraestrutura e economia verde estao sujeitos a
elevada incerteza e/ou a falhas de mercado, como os problemas de
informagdo assimétrica,’ a concorréncia imperfeita e externalidades.
Contudo, por serem segmentos com transbordamentos positivos so-
bre toda a economia e/ou nos quais o retorno social prevalece sobre
o financeiro, precisam ser financiados (ALEM; MADEIRA, 2015).

Os fornecedores de crédito, em geral, preferem empréstimos de
curto prazo, pois podem renegociar os contratos com frequéncia,
reduzindo problemas de informacdo assimétrica ¢ o risco moral
(RAJAN, 1992; REY; STIGLITZ, 1993). Em paises menos desen-
volvidos, onde se observa maior instabilidade macroecondmica, os
contratos de curto prazo sdo uma forma de transferir o risco para o
tomador de crédito (WORLD BANK, 2015).

Sado amplamente discutidas na literatura diversas formas de
atuac@o do Estado para mitigar esse problema, entre as quais: a ma-
nutencdo de um ambiente politico e econdmico estavel, com insti-
tuigdes adequadas e arcabouco legal forte, principalmente relacio-
nado as garantias para o default de dividas e ao estabelecimento de
enforcement nos contratos (WORLD BANK, 2015); a existéncia
de um instituto de crédito (MARTINEZ PERIA; SINGH, 2014); a
regulacdo adequada para o desenvolvimento do mercado bancario e
de capitais (DEMIRGUC-KUNT; MAKSIMOVIC, 2002); a maturi-
dade do mercado de divida soberana, pois ajudaria a estabelecer uma
curva de juros para as emissoes privadas de longo prazo (WORLD

3 Akerlof (1970) ja nos anos 1970 considerava as implicagdes da assimetria de
informagao no mercado de crédito, algo que foi posteriormente explorado por
diversos autores: Jaffee e Russel (1976), Stiglitz e Weiss (1981), Myers (1984),
Myers e Majluf (1984), Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), entre outros.

10 Revista do BNDES 46, dezembro 2016



BANK, 2015);° a promogao de politicas para o desenvolvimento dos
investidores institucionais e a reducdo das barreiras a entrada de
intermediarios financeiros, como os investidores de capital de risco
(WORLD BANK, 2015); e o estabelecimento de regras para me-
lhorar a transparéncia e os padrdes de governanga corporativa das
empresas (AGGARWAL et al., 2011; ANGINER et al., 2015).

Uma das possiveis intervengdes do Estado para resolver esse
problema ¢ a provisdo direta de crédito pelos bancos publicos.
Nesse caso, as evidéncias da literatura ndo sdo consensuais. La
Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (2002),” por exemplo, demons-
traram que o efeito da participagdo estatal no mercado bancario
esta associado a maior instabilidade e ineficiéncia financeira ¢ a
menor ganho de produtividade, sendo nulo ou negativo sobre o
crescimento econdmico.

No entanto, Yeyati, Micco e Panizza (2007) reproduziram o tra-
balho de La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer com maior niimero
de paises e anos, encontrando perda de significancia dos resultados
anteriores, sobretudo se a amostra for restrita aos periodos mais recen-
tes. Andrianova, Demetriades ¢ Shortland (2009) também reprodu-
ziram a estratégia empirica de La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer
(2002), com alguns complementos, e encontraram rela¢ao positiva e
significativa com o crescimento de longo prazo. Segundo os autores,
havia problemas de variaveis omitidas no trabalho reproduzido. Tam-
bém Korner e Schnabel (2010) encontraram impacto no crescimento
econdmico dependendo do nivel de desenvolvimento do pais — po-
sitivo nos desenvolvidos e negativo nos em desenvolvimento. Essas
evidéncias, no entanto, ndo estdo relacionadas ao financiamento de

¢ Ha controvérsias sobre um possivel crowding-out entre os mercados de titulos
privados e publicos (FRIEDMAN, 1986).

7O estudo contou com uma amostra de 92 paises para o periodo 1960-1995.
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longo prazo, e sim a intervencao do Estado no mercado de crédito
como um todo por meio do controle acionario bancario.

Sobre a interven¢do direta do Estado no mercado de crédito,
diversos estudos apontam a possibilidade de problemas de captura
politica e ma alocagdo.® Os trabalhos em geral, porém, ndo sepa-
ram bancos comerciais de bancos de desenvolvimento. Scott (2007)
afirma que muitos desses problemas podem ser resolvidos com uma
governanga adequada. E Rudolph (2009), por exemplo, cita casos de
sucesso no cendrio internacional.

Além das evidéncias empiricas, a necessidade de intervencao
direta do Estado no financiamento de longo prazo ¢ defendida
por Stiglitz (1993) e pode ser observada nos trabalhos de Keynes
(1937a; 1937b; 2007) e Minsky (1982). Com base nessas ultimas
duas abordagens, compreende-se que a incerteza e todos os seus
desdobramentos ocasionam um racionamento de crédito’ que afeta
principalmente o funding (recursos de longo prazo), pois ele depen-
de da disposi¢ao dos agentes de abrir mao de sua liquidez no hori-
zonte temporal adequado, que pode ser distinto para os investidores
financeiros ¢ os investidores produtivos. A teoria da fragilidade
financeira de Minsky'’ constata ainda que a oferta de crédito ¢ pro-
ciclica, sendo os recursos de longo prazo mais fortemente afetados.

§ Para mais detalhes, ver World Bank (2013).

Os agentes formam expectativas com relagdo ao futuro baseadas em conven-
¢oes sociais. Quando essas expectativas sdo contrariadas ¢ a incerteza se eleva,
pode ocorrer comportamento de manada em dire¢do ao ativo mais liquido da
economia, a moeda. A preferéncia pela liquidez também acontece no setor ban-

cario e, portanto, na oferta de crédito.
19 Nas fases com menor incerteza, as empresas fazem investimentos mais arris-
cados, enquanto os bancos tém menor preferéncia por liquidez e expandem o
crédito, o que leva a deterioracdo crescente dos agentes, com aumento do en-
dividamento e da alavancagem. Com um choque inesperado na economia, ha

aumento da inadimpléncia e contrag@o da oferta de crédito, agravando a crise.
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A abordagem pods-keynesiana sugere os bancos publicos, inclusos
os bancos de desenvolvimento, como parte da solugdo para esse
problema (ARAUJO; CINTRA, 2011).

Na proxima se¢do, uma base de dados constituida de operagdes
indiretas do produto BNDES Finame serd explorada com o obje-
tivo de testar se a natureza do banco repassador dos recursos do
BNDES influenciou no prazo das operacgdes indiretas, entre 2005 e
2015. Em outras palavras, espera-se testar se ha correlagdo parcial
estatisticamente significante entre a natureza do agente financeiro
(publico ou ndo) e o prazo médio dos financiamentos. Os resultados
devem colaborar com o debate sobre a relevancia das instituicoes
publicas bancarias no alongamento de prazo, como instrumentos de
mitigacdo de falhas de mercado e/ou incerteza, e a consequente im-
portancia para o desenvolvimento de um mercado de financiamento
de longo prazo.

Abordagem empirica
Por que usar o BNDES Finame para esta analise?

A opgao por trabalhar com recursos indiretos do BNDES permite
avaliar o comportamento das institui¢des repassadoras (agentes fi-
nanceiros intermedidrios) quando sujeitas a mesma fonte de recur-
sos (funding do BNDES).

O Grafico 1 apresenta a correlagdo entre o prazo e o valor das
operacdes (em escala logaritmica) por tipo de instituicdo repassa-
dora (publicas ou privadas). A respeito do valor das operagdes, nao
ha nenhuma concentragao aparente de instituigdes de um tipo ou de
outro. Por outro lado, fica claro que em prazos superiores a sessenta
meses (aproximadamente, /og de 4,1) hd uma clara concentragao de
agentes financeiros de natureza publica.
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Grafico1
Correlacao entre prazo e valor dos financiamentos
(por natureza da instituicao repassadora)
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Fonte: Elaboragao propria.

O Grafico 2, por sua vez, compara a evolu¢ao do prazo médio de
financiamento concedido por instituigdes publicas e privadas entre
2005 e 2015, no a4mbito do BNDES Finame. E possivel notar, em
primeiro lugar, que as primeiras apresentam um prazo médio siste-
maticamente superior. Além disso, fica evidente que esse diferencial
se intensificou depois de 2009, ano da crise internacional.
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Grafico 2
Evolucao do prazo médio dos financiamentos
(por natureza da instituicao repassadora)
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Fonte: Elaboragao propria.

O préximo passo do trabalho sera desenvolver um modelo empirico
com o objetivo de controlar adequadamente as diferentes caracteristi-
cas das operagdes que podem influenciar o comportamento da varia-
vel a ser investigada, nesse caso, o prazo médio dos financiamentos.

A base de dados

A amostra do trabalho é formada por todas as operacdes realizadas no
ambito do BNDES Finame, no periodo entre 2005 e 2015. O namero
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de observagdes da amostra € de 2.136.007 operagdes."! Além do pra-
7o da operacdo e da identificacao do agente repassador, essa base de
dados consolida uma série de informacgdes a respeito das operagoes,
a saber: valor do financiamento, taxa de juros final cobrada (% a.a.),
taxa de spread cobrada pela instituigdo repassadora (% a.a.), nivel de
participacdo do BNDES Finame no investimento (% do bem adquiri-
do), equipamento financiado, porte do beneficiario final, sistematica
da operacao' e a condi¢ao operacional'® aplicada ao financiamento.

Tabela1
Estatisticas descritivas da base de operacoes do BNDES Finame

Média Mediana Desvio- Minimo Maximo

-padrao
Valor financiado (R$ mil) 152,4 95,4 181,4 1,9 1.439,9
Participacao 89,0 90,0 12,0 1,0 100,0
(% do equipamento)
Prazo (meses) 60,9 60,0 14,3 25,0 19,0
Taxa de juros (% a.a.) 7.5 7,0 3,6 2,5 30,0
Spread de risco (% a.a.) 2,9 3,0 0,9 0,0 20,0

Fonte: Elaboragdo propria.

Essa base de dados, que contempla 109 agentes financeiros' e um
amplo conjunto de variaveis, serd utilizada na tentativa de controlar o

' Foram considerados outliers e, portanto, excluidas da amostra as operagdes
cujo prazo total ou valor financiado se enquadraram no primeiro ou no ultimo
percentil de suas respectivas distribuicdes.

12 As operagdes realizadas no Ambito do BNDES Finame podem seguir duas sis-
tematicas distintas: simplificada e convencional. No primeiro caso, o agente
financeiro repassador contrata a operag@o sem a aprovacdo do BNDES. Nessa
sistematica, o tempo médio para o desembolso dos recursos ¢ menor, mas a
institui¢do repassadora se expde a honrar um financiamento a com seu cliente,
caso o BNDES ndo aprove a operagao.

13 Os financiamentos no ambito do BNDES Finame estdo sujeitos a diferentes
limitagdes, dependendo do programa especifico em que se enquadrem.

4 O Apéndice A trazuma tabela com a lista completa dos agentes financeiros que cons-
tam na base de dados, bem como a categorizagio deles em publicos ou privados.
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efeito de variaveis importantes na decisdo de financiamento do banco
repassador, isolando a disposicao de cada institui¢do em conceder em-
préstimos por maior prazo. A Tabela 1 apresenta algumas estatisticas
descritivas basicas da amostra. Ja os graficos 3 e 4 exibem os histogra-
mas da distribuigdo do prazo e do valor financiado, respectivamente.

Grafico 3
Distribuicao do prazo do financiamento
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Fonte: Elaboragao propria.

Grafico 4
Histograma do valor do financiamento
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Fonte: Elaboragao propria.

Financiamento de longo prazo e bancos publicos: uma analise dos 17
repasses do BNDES Finame no periodo 2005-2015



Estimacao por minimos quadrados ordinarios (MQO)

O primeiro exercicio econométrico aplicado sobre a base de da-
dos foi também o mais simples. Nessa abordagem, que pode ser
resumida na Equagdo 1, o prazo de cada financiamento (i) foi
regredido, por MQO, contra outras caracteristicas da operagao,
tais como o valor da operagdo, o spread de risco cobrado e o nivel
de participagdo.

Além dessas varidveis continuas, diversas variaveis categori-
cas foram utilizadas como controles: para condigdes conjunturais
(dummies para o ano da operagdo); para condi¢des financeiras
particulares" (dummies para condigdes operacionais vinculadas a
operagao); para o tipo de equipamento financiado (dummies para
as categorias de equipamentos); e para a sistematica operacional
(dummy para simplificadas). Por fim, foi inserida uma dummy que
assumia valor 1 se, ¢ somente se, o agente financeiro fosse um
banco publico, com o objetivo de investigar a existéncia de uma
correlagdo estatisticamente significante entre a natureza do inter-
medidrio financeiro e o prazo do financiamento.

(1) prazo, = o< +valor,+ spread, + participa¢do, + banco.pub, + outros + &i

A Tabela 2 resume os principais resultados desse exercicio. A
primeira constatagdo ¢ que o coeficiente estimado para a dummy

15 Mesmo no ambito do Finame, existem normativos especificos que regulam as
condicdes financeiras possiveis para um financiamento. Por exemplo, um trator
financiado no ambito do PSI-Fase 1 tera condigdes necessariamente distintas
daquelas que teria caso fosse financiado no ambito do Programa de Moderniza-
¢do da Frota de Tratores Agricolas ¢ Implementos Associados e Colheitadeiras
(Moderfrota) — ainda que sejam os mesmos equipamento, cliente etc.
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de banco publico foi sempre positivo e estatisticamente significan-
te. As primeiras trés regressdes diferem entre si apenas no nimero
de controles categoricos utilizados. De toda forma, em todas elas o
coeficiente estimado assume valores proximos a 0,10. A interpre-
tacdo desse coeficiente sugere que a presenca de um intermediario
financeiro publico esteve correlacionada a prazos aproximadamente
10% maiores.

O modelo (4), por sua vez, adiciona a interagdo da dummy de
bancos publicos com as dummies de ano. O objetivo era investigar
se essa correlacdo alterar-se-ia expressivamente ao longo do pe-
riodo analisado. Em 2008, a presenga de um banco publico como
intermedidrio estava associada a um ganho de prazo no financia-
mento inferior a 7%. Depois de 2009, essa diferenca salta para va-
lores proximos a 10%.

Por fim, o modelo (5) trabalha apenas com os bancos comer-
ciais — excluindo da amostra instituicdes de fomento regionais que
também operem como agentes repassadores do BNDES Finame.
A intengdo era checar a sensibilidade do coeficiente e ver se essa
distincdo entre bancos publicos e privados seria mantida mesmo
quando a analise se concentrasse sobre os bancos tipicamente co-
merciais. Ainda assim, o coeficiente ndo sofreu grandes alteragdes
€ manteve-se estatisticamente significante.

Uma questdo importante a ser destacada, contudo, € que exis-
tem diversas variaveis ndo observaveis que poderiam enviesar os
estimadores de MQO. Em particular, as caracteristicas proprias dos
clientes (como o historico de crédito) levam os agentes financeiros
a restringir as condi¢des financeiras a seus clientes (reduzindo o
prazo financiado, por exemplo). Como tais caracteristicas nao sao
controladas na estimag¢ao por MQO, elas poderiam enviesar os coe-
ficientes estimados.
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Tabela 2

Estimativas por MQO
Modelos (1) (2) (3) (4) (5)
Log (valor) o,01” 0,01 o,01" o,01" 0,00
(6853)  (122,69)  (9556) (94,01  (22,92)
Log (spread) o,01” o,01” -0,01"  -o0,01" 0,00
(15,13) (2,75)  (12,49) (-11,75) (8,03)
Log (participacao) 0,15 036" 0,38 039" 0,26
(150,58)  (161,24) (170557)  (173,93) (10,22
Banco.pub 0,10 0,10" o1 0,06 0,04
(225,05) (242,00) (254,97) (26,6)  (17,36)
Banco.pub2006 - - - 0,02 0,03
(7.27) (7.99)
Banco.pub2007 - - - o,01” 0,02
(4,90)  (6,03)
Banco.pub2008 - - - 0,00 0,01
(036)  (439)
Banco.pub2009 - - - 0,05 0,06
(2032)  (22,32)
Banco.pub'2010 - - - 0,07 0,09
(33,63)  (36,33)
Banco.pub™2011 - - - 0,04 0,06™
(1834)  (22,90)
Banco.pub'2012 - - - 0,04 0,05
(17.46)  (19,36)
Banco.pub'2013 - - - 0,03 0,03
(12,17) (14,12)
Banco.pub'2014 - - - o,01” 0,03
(4,06) (12,90
Banco.pub“2015 - - - 013" o1
(s0,50)  (39,75)
Demais controles
Ano Sim Sim Sim Sim Sim
Sistematica Sim Sim Sim Sim Sim
(Continua)
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(Continuag¢do)

Modelos (1) () €) () (s)

Categoria de Nao Sim Sim Sim Sim

equipamento

Condicaooperacional Nao Nao Sim Sim Sim

Subamostra Nao Nao Nao Nao Bancos
multiplos

Rzajustado 17,66%  22,09% 26,16%  26,40%  25,15%

Fonte: Elaboragao propria.

Notas: (1) ““significante a 0,1%; ““significante a 1%,; "significante a 5%. (2) Estatistica

t entre parénteses.

Por isso, a se¢do seguinte faz um esfor¢o adicional para utilizar a
dimenséo temporal da base de dados em uma tentativa de controlar,
por meio de um painel com efeitos fixos (FE), caracteristicas nao
observaveis dos beneficiarios finais.

Painel de efeitos fixos (FE)

Para explorar a dimensdo longitudinal da base de dados, as varia-
veis utilizadas no exercicio anterior tiveram de ser agrupadas para
representar as caracteristicas médias'® das operagoes realizadas em
determinado ano por uma determinada empresa. A relacao final das
varidveis utilizadas nesse segundo exercicio econométrico ¢ listada
a seguir:

1. Prazo médio da operagdo: prazo médio das operagdes de
financiamento, incluindo o periodo de caréncia.

16 Em todos os casos, os valores médios foram ponderados pelo valor do financia-
mento de cada operagao.
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il.

1il.

iv.

Vi.

Vil.

viii.

iX.

Participagdo dos bancos publicos: participagdo percentual
de um banco puiblico como repassador do recurso no total
das operagdes de uma empresa.

Valor financiado: valor médio das operagdes financiadas
com recursos do BNDES.

Juros ao cliente: taxa de juros média final para o cliente.
Spread médio: spread de risco médio do cliente.

Participacdo média: percentual de participagdo dos recur-
sos do BNDES no total da operagao.

Participagcdo da categoria onibus e caminhoes: percen-
tual de participacao dos recursos emprestados destinados
a aquisi¢@o de 6nibus e caminhdes.
Participacdo da categoria bens de capital rural: percen-
tual de participag@o dos recursos emprestados destinados
a aquisi¢do de bens de capital rural.

Participagdo da categoria outros bens de capital: percen-
tual de participagcdo dos recursos emprestados destinados
a aquisicao de outros tipos de bens de capital que nao os
citados nos itens vii e viii.

Uma ressalva importante a ser feita ¢ que nesse exercicio optou-se

por implementar apenas um painel balanceado. Isso porque uma ana-

lise simples mostrou que a maioria dos clientes faz uso apenas espora-

dico (menos de cinco apari¢oes em 11 anos) do BNDES Finame (cerca

de 91% da amostra).” Diante disso, um painel tdo desbalanceado nao

apresentaria propriedades econométricas muito melhores do que uma

7 Na verdade, cerca de 57% das empresas da amostra utilizaram o BNDES
Finame apenas uma vez no periodo de 11 anos.
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estimagdo simples por MQO.”® Sendo assim, utilizam-se apenas os
dados de clientes assiduos (que acessaram o BNDES Finame em to-
dos os anos do intervalo 2005-2015). Evidentemente, esse recorte nao
aleatorio pde um viés na amostra, aumentando a representatividade
de empresas de maior porte. Depois da consolidagdo das operagdes
de cada empresa ¢ da retirada daquelas que ndo foram clientes assi-
duas do BNDES Finame, a amostra concentrou-se em um conjunto de
apenas 345 empresas, representando 3.795 observagoes. A Tabela 3
expoe algumas estatisticas descritivas basicas dessa subamostra.

Tabela 3
Estatisticas descritivas da amostra balanceada

Média Mediana Desvio- Minimo Maximo
-padrao

Valor financiado médio  340,5 2715 253,19 6,1 4.116,9
(R$ mil)

Participacio (% do 88,8 90 10,17 42,3 100,0
equipamento)

Prazo (meses) 55,0 58,64 1,67 27,0 14,0
Taxa de juros (% a.a.) 8,67 8,96 3,25 2,5 20,2
Spread de risco (% a.a.) 2,5 2,77 0,87 0,26 9,0
Share de operacbes com 0,1 o 0,24 0,00 1,00

bancos publicos

Share de operacoes com 0,74 1 0,38 0,00 1,00
onibus e caminhoes

Share de operacoes com 0,04 o 0,15 0,00 1,00
maquinas agricolas

Share de operacoes com 0,22 o 0,36 0,00 1,00
demais bens de capital

Fonte: Elaboracao propria.

8 De fato, o resultado da estimagdo utilizando um painel ndo balanceado ndo
apontou diferengas relevantes com relagdo ao painel balanceado. Por exemplo,
o coeficiente relacionado a participacdo dos bancos publicos, principal objetivo
do trabalho, apresentou diferengas apenas na terceira casa decimal.
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Pela Tabela 3, fica claro que esse subconjunto de clientes tende a
fazer opera¢des maiores, com um tiquete médio de R$ 340 mil, con-
tra cerca de R$ 150 mil no universo de operacdes do BNDES Finame.
Tal evidéncia € consistente com o fato de que os clientes assiduos
tendem a ser empresas maiores. Por fim, vale destacar também que
a participacao de financiamentos que contaram com bancos publicos
como intermediarios foi de cerca de 11% para esse grupo, ainda que
alguns clientes tenham operado exclusivamente com bancos publicos.

Diante do viés representado pelo recorte balanceado, ha de se
questionar se a abordagem por meio de um painel com efeitos fixos
¢ realmente a mais adequada. Para tanto, desconsidera-se a possibi-
lidade de existéncia de comportamentos individuais entre as empre-
sas da amostra (os coeficientes sdo iguais para todas as empresas),
estimando-se um modelo simples por MQO (pooled regression),
quando entdo se aplica um teste F para comparar com o modelo em
painel de efeitos fixos, que permite que o coeficiente varie entre
os individuos da amostra. O resultado apontou a variagdo dos coe-
ficientes entre os individuos, confirmando a existéncia de efeitos
especificos em cada empresa.

Logo, a utilizagdo do modelo em dados de painel ¢ justificada
em virtude do ganho estatistico importante ao serem modelados
diferentes comportamentos entre os individuos (GREENE, 2008).

O modelo geral ¢ dado por:
@ 5, =¥, p+Z 0+,

sendo (i) a empresa € (?) o ano. Existem k regressores em x, " (exce-
¢d0 a constante), € z,” contém um termo constante ¢ uma série de
variaveis que podem ser observaveis ou nao e que distinguem as
unidades seccionais entre si, preservando sua heterogeneidade. O
principal objetivo da regressdo em painel ¢ estimar os efeitos par-
ciais — f = dE[y, | x, ]/ dx, — de forma eficiente e consistente.
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E necessario ainda confirmar que a abordagem de efeitos fixos é
mais adequada em comparacdo com a de efeitos aleatorios.”” A base
de dados € composta por empresas que abrangem caracteristicas ob-
servaveis ou nao que as diferem. Esses atributos ndo medidos, que
constam no vetor z,’, podem ser correlacionados com x, . No caso
do modelo estimado, ha grande chance de caracteristicas ndo ob-
servaveis estarem relacionadas com as condi¢des que cada empresa
consegue em seu financiamento. Portanto, a utilizagdo dos efeitos
fixos pode ser a mais adequada. Para confirmar essa hipotese, foi
executado o teste de Hausman (1978), que apontou que o modelo de
efeitos fixos, de fato, é mais eficiente.

Ha ainda a necessidade de verificar se o efeito tempo também
¢ importante no painel em questdo. Tanto o teste do multiplicador
de Lagrange quanto o teste F indicaram que ha presenca do efeito
tempo. No modelo deste trabalho, além das varidveis ja citadas, foi
inserido 0 ano como regressor para controlar esse efeito. Isso porque
mudangas nas condi¢des do BNDES Finame ou na diretriz de poli-
ticas dos bancos publicos podem afetar a equagao estimada, sendo
esta mutavel a cada ano para uma igual firma.

Com relag@o aos erros, o teste de Breusch-Pagan (1980) mostrou
que eles sdo homocedasticos, mas os testes de Breusch-Godfrey e
Durbin-Watson nao rejeitaram a hipotese de autocorrelagdo serial.
Portanto, uma estimagao por MQO seria ineficiente, mas ainda nao
viesada. Esse problema ¢ superado com uma estimagdo por mini-
mos quadrados generalizados (MQG).

As estimagdes estdo condensadas na Tabela 4, que compara trés
estimacdes em painel de efeitos fixos com MQG a uma abordagem de

19 A premissa do modelo de efeitos aleatorios € que os individuos da amostra séo
extragdes aleatdrias de uma populagdo maior; portanto, o intercepto poderia
variar entre os individuos.
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pooled com MQO. A hipdtese deste trabalho — de que os bancos pu-
blicos concederam, entre 2005 e 2015, em média prazos mais longos,
controlando-se pelas caracteristicas das operagdes e pelo funding —
mantém-se. O percentual de repasses dos bancos publicos recebido
por uma empresa foi estatisticamente significante e positivamente
correlacionado com o prazo das operagoes. Esse resultado manteve-
-se em todas as estratégias e métodos de estimacdo aqui aplicados.

Tabela 4
Resultados das estimacoes em painel
Pooled MQO Efeitos-fixos MQG
(1) (2) 3) ()
Log (valor) 0,01 0,03 0,03 0,03
(2,23) (7.34) (8,14) (732)
Log (juros) -0,12"" -0,05"™" -0,04" -0,05™"
(14.m) (-4,68) (-3,08) (-4,62)
Log (spread) -0,01 0,01 0,02 0,00
(11,03) (034) (1,29) (017)
Log (participacio) o,01” o,01” o,01” o,01”
(5,01) (5,91) (6,09) (6,27)
Share banco pub 0,127 o1 o1’ 0,12
(8,94) (10,91) (10,60) (3,51)
Share simplificadas -0,15"" -0,02" -0,01 -0,03"
(-18,80) (3.17) (1,36) (-3,66)
Share 6nibus e -0,16™ -0,08™ -0,08" -0,08"
caminhdes (7.73) (-3,87) (-3,79) (-3,88)
Share demais bens de -0,17" -0,07™" -0,07" -0,08"
capital (-7.74) (-3,48) (-3,09) (-3,88)
Share PSI 0,02
(2:33)
Share banco.pub2006 0,02
(0,50)
(Continua)
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(Continuag¢do)

Pooled MQO Efeitos-fixos MQG
(1) (2) 3) ()

Share banco.pub2007 -0,05
(1,14)

Share banco.pub2008 -0,04
(1,04)

Share banco.pub2009 -0,03
(-0,72)

Share banco.pub2010 0,03
(0,07)

Share banco.pub’201m 0,01
(0,28)
Share banco.pub’2012 -0,08’
(1,99)

Share banco.pub’2013 -0,02
(0,59)

Share banco.pub2014 -0,04
(-0,99)

Share banco.pub2015 0,08
(1,67)

Dummies de ano Nao Sim Sim Sim
R? ajustado 23,3% 67% 67% 67%

Fonte: Elaboragao propria.

Notas: (1) "“significante a 0,1%; “significante a 1%; "significante a 5%. (2) O
coeficiente share banco.pub foi de 0,116 no painel ndo balanceado, com o mesmo
nivel de significancia. (3) Estatistica t entre parénteses.

As variaveis taxa de juros, valor da operagdo, participagao da sis-
tematica simplificada como indexador dos repasses e participagao do
BNDES foram significativas e apresentaram correlagdo no sentido
esperado. O spread médio e o tipo de bem financiado ndo registra-
ram significancia estatistica como determinantes do prazo. A dummy
ano foi significativa no periodo 2009-2015, refor¢ando a ideia de que
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o comportamento dos bancos publicos foi qualitativamente distinto
do comportamento dos bancos privados no periodo pos-crise.

O coeficiente estimado pelo painel de efeitos fixos sugere que
um aumento de 1% na participagdo média de bancos publicos nos
financiamentos obtidos pela empresa no ano esteve associado a uma
expansdo de 11% no prazo médio dos empréstimos. Em um primei-
ro momento, esse resultado pode parecer exagerado. No entanto, a
caracteristica da variavel share banco.pub explica o valor do coe-
ficiente. Por ter grande concentracdo de valores nas extremidades
(0 ou 1), ela acaba funcionando quase como uma dummy, o que, na
pratica, leva a interpretar que o resultado ¢ que a participagdo do
banco publico como repassador na totalidade das operagoes de de-
terminada firma implica um prazo médio superior em 11%. A opgao
por manter a variavel como continua, em vez de desconsiderar os
valores entre 0 e 1, e trata-la efetivamente como uma dummy, refle-
tiu a preocupagdo de ndo perder mais observagoes.

Portanto, nessa segunda abordagem, foi possivel observar novamen-
te uma correlacdo positiva e estatisticamente significante entre o prazo
médio do financiamento e a presenca de bancos publicos como agentes
repassadores. E possivel afirmar, portanto, que essa distingdo com re-
lacdo ao prazo das operagcdes do BNDES Finame mostrou-se robusta
a diferentes especificacdes ¢ modelos de estimagdo, sempre com as
institui¢oes publicas concedendo prazos de financiamento superiores.

Conclusoes
A existéncia de financiamento de longo prazo ¢ uma condigdo es-
sencial para o desenvolvimento econdmico. Os investimentos em

infraestrutura e inovacao sao alguns dos segmentos sensiveis a au-
séncia de recursos em um prazo adequado. Como visto, no entanto,
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a forma de intervengao para o desenvolvimento do mercado de cré-
dito de longo prazo nao € consensual na literatura.

Com o objetivo de colaborar com o debate, este trabalho utilizou
dados de repasses do BNDES por meio do produto BNDES Finame
entre 2005-2015 para testar a hipotese de que as instituicdes con-
troladas pelo Estado (bancos publicos e institui¢des financeiras de
desenvolvimento) tém concedido prazos maiores para seus financia-
mentos, mesmo quando controlando-se por diversas caracteristicas
das operagdes — inclusive o funding.

As estimagdes revelaram que as diferengas entre instituigdes
publicas e privadas foram persistentes e estatisticamente signifi-
cantes — e tal afirmacgdo foi robusta a diferentes especificacdes e
modelos de estimacao. Ressalte-se, no entanto, que os anos entre
2009 e 2015, que representam a maior parte da amostra, sucederam
a crise financeira de 2008.

Esse papel dos bancos estatais no periodo pds-crise, com o alon-
gamento dos empréstimos, ¢ uma das vantagens assinaladas pela
literatura para a manutengao dessas institui¢cdes. Segundo Micco e
Panizza (2006), Brei e Schclarek (2013) e Bertay, Demirgiic-Kunt
¢ Huizinga (2014), em momentos de baixa liquidez no setor fi-
nanceiro, a atuagdo desses bancos pode evitar maior desacelera-
¢do econdmica, agindo de forma anticiclica. No entanto, Bertay,
Demirgiic-Kunt ¢ Huizinga (2014) assinalam que a qualidade da
carteira de crédito dos bancos publicos pode se deteriorar em perio-
dos de expansao economica. Esse impacto negativo ainda pode se
manifestar no caso brasileiro.

Os resultados deste trabalho contribuem para o debate sobre o
crédito de longo prazo na economia brasileira. As evidéncias indi-
cam que, entre 2005 e 2015, as instituigdes publicas tiveram papel
importante no alongamento do perfil da divida de empresas com
caracteristicas semelhantes, concedendo prazos sistematicamente
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maiores que aqueles ofertados por bancos privados. Essa diferen-
ciacdo foi particularmente mais intensa em um momento de crise
financeira, como depois de 20009.

As causas desse comportamento das instituigdes publicas ndo sao
objeto deste trabalho. Contudo, algumas hipoteses podem ser levan-
tadas, apesar de ndo terem sido testadas empiricamente. Os bancos
publicos podem:

1. ser menos avessos ao I'iSCO;

2. ser instrumentos de politica publica visando melhores condi-
¢oes de crédito;

3. captar em condi¢des melhores que os bancos privados, o que
tem implicagdes em suas decisdes de alocagdo e gestdo de
risco de carteira (mesmo no caso dos repasses do BNDES, no
qual o funding ¢é idéntico, pois a estratégia da carteira ndo ¢é
feita de forma isolada); e

4. ter o interesse do acionista majoritario provavelmente dife-
rente daquele no caso dos bancos privados.

No entanto, para o Brasil avancar no financiamento de longo
prazo, ¢ preciso desenvolver outros instrumentos de mercado de
capitais, de forma a deslocar a poupanca das familias e do setor
privado para o setor produtivo com o prazo adequado, diminuindo
a dependéncia do crédito bancario, que, como mencionado anterior-
mente, tende a prover prazos menores. No caso brasileiro, em que
o mercado bancario se destaca, os bancos publicos t€ém sido usados
de forma a atender a esse nicho, mas essa situagcdo ndo se mostra
sustentavel no longo prazo, ainda mais considerando-se a grande
necessidade do pais de investimentos em infraestrutura.

Envolver o setor privado ndo € uma tarefa simples, ainda mais no
caso da economia brasileira, que apresenta um ambiente macroeco-
ndmico instavel. E preciso uma série de medidas, entre outras, para:
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1. desenvolver novos instrumentos de mercado de capitais ou
expandir os atuais;

2. melhorar as regras de governanga das empresas;

3. estimular a industria de fundos e criar um ambiente regu-
latorio propicio a decisdes de investimento de longo prazo
pelos fundos mutuos de investimento, empresas de seguros e
fundos de pensao; e

4. colocar o setor publico como propulsor, e ndo como determi-
nante, do financiamento privado de longo prazo, como por
meio das parcerias publico-privadas (PPP) e do fornecimento
de garantias nas operacdes de crédito.

O problema de escassez de recursos de longo prazo tende a ser
ainda mais agravado com as tendéncias dos proximos anos, como
a de nova regulag@o bancaria mais restritiva (Basileia III), do enve-
lhecimento populacional, de inovagdes financeiras, que podem reti-
rar liquidez do sistema bancario tradicional, entre outras (G30, 2013;
KREGEL, 2016). Ademais, no caso dos recursos publicos, as ques-
tOes fiscais, como o nivel de endividamento e déficits constantes,
exigem maior participacdo do setor privado. Por isso, a expansdo
da oferta de financiamento de longo prazo, para além dos bancos e,
particularmente, das institui¢cdes publicas, ¢ ainda mais premente.
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Apéndice A | Lista de agentes financeiros

Denominacao dobanco banco.pub Denominacao do banco banco.pub

Bradesco BM o Banestes 1
BB 1 Santander BR o
Itait UNIB BM o Itat Leasing o
Volks BM o Dibens LS o
Santander BM o Basa 1
Itat BBA o Caterpill FI o
Mercedes BM o Itaubank o
Safra BM o BNB 1
DLL BM o Citibank BM o
CNH BM o Fibra BM o
Caixa - CEF 1 Desenbahia 1
J. Safra BM o Desenvolve SP 1
Caterpill BM o Indusval BM o
J Deere BM o BTMU BR o
Volvo BM o BMG BM o
Votoran BM o BRB BM 1
Unibanco BM o Bl BM o
BRDE 1 Banespa o
HSBC BM o Mercantil BM o
Scania BM o Safra BSI BM o
Bansicredi o BRP BM o
Badesul 1 Badesc 1
BDMG 1 Rendiment BM o
ABC BR BM o BMG LS o
Alfa Bl o Sofisa BM o
Fidis BM o Tribanco BM o
Moneo BM o Parana BM o
(Continua)
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(Continuagdo)

Denominacao dobanco banco.pub Denominacao do banco banco.pub

Banrisul BM 1 BV LS o
Rodobens BM o Banese 1
Safra LS o ABN Amro BM o
Rabobank o Bonsucess BM o
Daimler BC o Bofa Brasil o
Bradesco LS o Agerio 1
Bancoob o BB LS 1
Pine BM o Haitong BI o
Dibens BM o AFParana 1
Guanabara BM o BPN BM o
Alfa CFI o Nossa Caixa 1
BTG Pactual o SG Brasil o
Daycoval BM o Afeam 1
Randon BM o BBM BM o
Mercedes LS o Sumitomo BM o
CXGeral BM o
Bandes 1
Prosper BM o
BNP Brasil o
GoiasFomento 1
Intercap BM o
Direcao CFI o]
BicBanco o
Sudameris BR o
PTO Real BI o
Boncred Fl o
Rural BM o
NBC Banco o
(Continua)
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(Continuag¢do)

Denominacao dobanco banco.pub Denominacao do banco banco.pub

Bradesco FI o
Citibank LS o
Boncred LS o
AF-TO
Banpara
Luso BM
Finasa BM
Cecred
Cresol SC-RS
Volks LS
Cetelem BM
BCV BM

iy

O O O 0O 0o 0O o o

Numero de agentes Valor operado — 2005-2015 (R$ milhdes)

Publicos 22 100.416
Privados 87 382.601

Fonte: Elaboragao propria.
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