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RESUMO

O objetivo deste trabalho € buscar evidéncias da relagdo entre a quantidade de informagdes
produzidas pelos bancos e atividade bancéria local, medida por meio da quantidade total de
crédito concedido nos municipios brasileiros. Baseadas na relevincia das dimensdes
temporais e espaciais no processo de producfio de informacdes, trés varidveis associadas a
localizagdo das agéncias bancdrias e de suas sedes s@o construidas: idade local, proximidade
operacional e distdncia funcional. Os resultados mostram que essas varidveis estfio
correlacionadas com a quantidade total de crédito concedido localmente, sugerindo que a
reducdo de assimetrias informacionais € o canal pelo qual tempo e distdncia podem
influenciar a atividade bancdria local. Adicionalmente, os resultados indicam que a
distribuicsio geogréfica, a estrutura organizacional e as caracteristicas locais do sistema

bancdrio podem determinar a quantidade de informagdes produzidas pelos bancos.
Palavras-chave: assimetria de informac@o, crédito, bancos, municipios brasileiros.
ABSTRACT

This study aims to find evidence of the relation between the amount of information produced
by banks and local banking activity, measured by the total amount of credit granted in the
Brazilian municipalities. Based on the relevance of temporal and spatial dimensions in the
p{'oduction of information, three variables associated with the location of bank branches and
its headquarters are constructed: local age, operational proximity and functional distance. The
results show that these variables are correlated with the total amount of credit granted locally,
suggesting that the reduction of information asymmetries is the channel through which time
and distance may influence the local banking activity. Additionally, the results indicate that
the geographic distribution, the organizational structure and the characteristics of the local

banking system may determine the amount of information produced by banks.

Keywords: banks, credit, information asymmetry, Brazilian municipalities.



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — SUMATIO EStAtISLICO. . civuieerrerree ettt 27
Tabela 2 — Crédito tOLAl ....coveeevereereereereerierrereseesre sttt s s s n s b e bs s e e neene s 33
Tabela 3 — Razfo entre crédito total e ativo total ........ccvevviiiiininince 36
Tabela 4 — Crédito total: interagdes com a concentragio de mercado.........oveverieeirenreirerennnn. 39
Tabela 5 — Crédito total: interagbes com a participagio local de bancos grandes.................... 40
Tabela 6 — Crédito total: interagdes com a participacéo local de bancos publicos .................. 41
Tabela 7 — Crédito total: dependéncia espacial truncada em 100 quildometros ..........oveverneeee 44
Tabela 8 — Crédito total: municipios iS01ad0S ......cevvvvriiiininriiiineee 45
Tabela B.1 — Sumdrio estatistico: exclui 1€gifio NOITE ......covvirveiveiviiirieniieeee e 58
Tabela B.2 — Sumdrio estatistico: eXclui OULIErs .........ccovvnviviieriniinieicic e 59
Tabela B.3 — Sumdrio estatistico: municipios i801ad0os ........c.cvvvenveiriveniiiiiiiiiec 60
Tabela B.4 — Crédito total: idade 10cal AlterNAtiVA .....c...vvereeersnerseesseeseressesseessesesessseessenesenens 61
Tabela B.5 — Crédito total: proximidade operacional alternativa.........ccocuevveverevnenneneninnneenn. 62
Tabela B.6 — Crédito total: dependéncia espacial: truncada em 200 quildmetros...........coeveee 63
Tabela B.7 — Crédito total: dependéncia espacial: truncada em 300 quildmetros............cce.... 64

Tabela B.8 — Crédito total: municipios isolados (sem ponderago).........ccocereeeviierereresrinnrennen. 65



2.1
2.2
2.3

3.1
3.3
33

4.1
4.2
4.3

5.1
52
53

INTRODUGAO ....o.oooerireeereeesssesses s seessasssssssssssessssssessessssssessssssessesssesssssssssnesanesnsens 6
TEMPO, DISTANCIA E PRODUCAO DE INFORMACOES ......c.ovvuerrmreenrenrirecerenneens 8
TEIMPO 1ottt e 9
| 211 o2 - FO OO OO OO 10
Delegacio de autoridade ...........coevivininiiiiiiii e 12
MEDIDAS DE TEMPO E DISTANCIA ......coovuivuereereeriesesssessessssssssessessssssssesssssssssssess 14
6 F= a1 o7 Y O SRR 14
Proximidade operacional.........c..coeeeviriniiniiiiniieee s 15
DistANcia fuNCIONAL .....cciivirrerrereeeerererreee e s e ebe e 17
DADOS E ESTRATEGIA EMPIRICAL .....ccccomrriemreeecemescesmnsesmsessssssessnsssssnconss 19
N 14 Lo T 1 - TR 20
VATIAVEIS 1veiveererreereerreeeseeesstesieesesseseesres s besaeesresasesnesaesasesas s sbs e b s s b e sbesbe s sabentssbneatssrsennees 21
Estratégia de eStiMacao .......cocvemiirriiiiniiiiiii s 26
RESULTADOS ...ttt s sr st b as e 32
Medidas de tempo € diStANCIA ...ecvveeeveeviiiiiiiiii e 32
Caracteristica do sistema bancario 10Cal ........ccceccvviiniiiiiinnnn 37
Depend@ncia eSPacial .........covuriiiiniiiinininiiinii e 42
CONCLUSOES .....oorvrmmeeemerireernienmiesemimessesesssssssmssessesssssssesssssssssssssssssnssssssssnsssans 47
REFERENCIAS ..o etessesesessos et soesoessoesoesresoesosoeseesoesoese 49
APENDICE A ...oocvoorvenreesesesesessssessssessssssssseesessessssesssssessesssssssssessssssessssnessssssssssssnns 54

APENDICE B oo oo evere e es e esesesesesesesssessasaseseseesesessaseesesseseaesessstseesesnssasnenenes 57



1 INTRODUCAO

Teorias e evidéncias documentadas na literatura econdmica mostram que restricdes de
financiamento externo das firmas sdo mitigadas em sistemas financeiros mais desenvolvidos,
o que revela um dos mecanismos pelo qual o desenvolvimento financeiro leva ao crescimento
econdmico (LEVINE, 2005). Firmas grandes t8ém acesso aos mercados de capital e crédito,
enquanto firmas pequenas sfo dependentes do mercado de crédito local para obter
financiamento externo. Nesse caso, o desenvolvimento do sistema financeiro local torna-se
relevante. Trabalhos empiricos sugerem que o desenvolvimento do sistema financeiro local
aumenta a probabilidade dos individuos iniciarem seus proprios negécios, favorece a entrada
de novas firmas, influencia o processo de inovacfio, aumenta a competicdo e promove o

crescimento econémico. '

Dessa forma, o presente trabalho visa contribuir com a literatura de desenvolvimento
financeiro local ao buscar evidéncias da relac@o entre a quantidade de informagdes produzidas
pelos bancos e atividade bancdria local, medida pela quantidade total de crédito concedido
nos municipios brasileiros. Baseadas na relevéncia das dimensdes temporais e espaciais no
processo de produgdo de informagdes, tr€s varidveis associadas a localizacdo das agéncias
bancdrias e de suas sedes sdo construidas: idade local, proximidade operacional e distancia
funcional. Embora o emprego de medidas de proximidade e distincia no nivel do mercado,
como proxies da quantidade de informagdes produzidas pelos bancos, esteja documentado na

literatura, a introdugfo de uma medida agregada de tempo € inédita.

As medidas de tempo e distincia séo construidas a partir de dados extraidos dos relatérios
Agéncias em Funcionamento no Pafs e Estatistica Bancaria (ESTBAN), disponibilizados pelo
Banco Central do Brasil. O primeiro relatério contém extensas informacdes em relagéo a
localizagdo e ao tempo de operaggo das agéncias bancdrias em atividade no pafs, enquanto o
segundo apresenta as posi¢des mensais dos saldos das principais rubricas dos balancetes dos

bancos comerciais, miltiplos e caixas econdmicas, desagregados por municipio.

Levine (1997, 2005) faz uma revisfio de trabalhos tedricos e empiricos que relacionam desenvolvimento
financeiro e crescimento econdmico. Benfratello, Schiantarelli, Sembenelli (2008) e Guiso, Sapienza e
Zingales (2004) mostram evidéncias da importéncia do desenvolvimento do sistema financeiro local.



Os resultados mostram que essas varidveis estfio correlacionadas com a quantidade total de
crédito concedido localmente, sugerindo que a redugfio de assimetrias informacionais € o
canal pelo qual tempo e distdncia podem influenciar a atividade bancdria local. Além disso,
indicam que as sedes dos bancos néo sdo neutras no espaco € que a distincia geografica entre
a sede e o mercado local, bem como a sua estrutura organizacional, impde barreiras sobre a
coleta e transmissdo de informacgdes. Por fim, os resultados sugerem que as caracteristicas
locais do sistema bancdrio podem determinar a quantidade de informagdes produzidas pelos

bancos.

O trabalho estd estruturado em seis se¢des, incluindo esta introdugdo. Na segunda secdo é
realizada uma breve revisdo da literatura relacionada ao tema. Na terceira se¢@o sfo definidas
as medidas de tempo e distincia como proxies da quantidade e qualidade das informagdes
produzidas e utilizadas pelos bancos. Na quarta segfo sio descritas a amostra, as varidveis e a
estratégia de estimacfo adotada. Na quinta seggo séo apresentados e discutidos os resultados.

Finalmente, na sexta sec¢@o sdo destacadas as principais conclusdes.



2 TEMPO, DISTANCIA E PRODUCAO DE INFORMACOES

Segundo Levine (2005), custos de informagéo, bem como custos de transagéo, decorrentes de
friccbes de mercado, justificam a existéncia do sistema financeiro. Tais fric¢Oes, associadas as
caracteristicas do sistema legal, regulatério e tarifirio de uma regifio, criam arranjos que

alteram os incentivos dos agentes e afetam o crescimento econémico.

O autor destaca cinco mecanismos por meio dos quais esses incentivos sdo alterados,
denominados como as fungbes bdsicas do sistema financeiro. Sdo eles: produgio de
informacgdes sobre possiveis investimentos e alocagf@o de capital; monitoramento e controle
corporativo; facilitagdo da administragéio do risco; facilitagdo de trocas de bens e servigos; e
mobilizacdo de poupanga. O primeiro mecanismo estd relacionado diretamente ao objeto de

anélise deste trabalho.

Como os custos fixos em avaliar firmas, administradores e condi¢gdes econémicas do mercado
sdo muito elevados, investidores individuais podem n#io ter incentivos ou capacidade em
coletar e processar informacdes sobre possiveis investimentos e identificar setores ou regides
com altas perspectivas de retorno. Nesse sentido, intermedidrios financeiros possuem
vantagens comparativas em relacfo a investidores individuais, em decorréncia de economias

de escala na produgdo de informagoes.

Apesar da vantagem comparativa, em muitos casos, as informagOes ndo estdo facilmente
disponiveis, o que pode gerar ineficiéncias decorrentes de assimetrias. No mercado bancério,
em particular, a assimetria de informag8io surge da incapacidade dos bancos em observar
todas as caracteristicas e agOes de tomadores, ou seja, bancos podem ser incapazes de
distinguir tomadores seguros de tomadores arriscados (STIGLITZ; WEISS, 1981). Assim,
tomadores potenciais com menor capacidade de revelar suas caracteristicas e agOes,
denominados tomadores opacos, sfo suscetiveis aos efeitos adversos de assimetrias

informacionais, o que explica suas dificuldades em obter financiamento externo®. Contudo, a

2 Stiglitz e Weiss (1981) mostram que a taxa de juros cobrada pelos bancos ex ante, de um conjunto de
tomadores com caracterfsticas desconhecidas, determina nfo apenas a demanda por crédito, mas também o
risco do tomador. Taxas de juros elevadas atraem tomadores arriscados (selecfio adversa) ou influenciam
tomadores a escolherem investimentos mais arriscados (risco moral). Se um aumento na taxa de juros eleva o
risco médio dos tomadores, os bancos podem escolher racionar crédito ao invés de aumentar a taxa de juros
para equilibrar o mercado.



literatura sugere que tempo e distdncia sfo dimensdes que facilitam a aquisicdo de

informacdes.

2.1 Tempo

Bancos dispostos a estabelecer negécios com tomadores opacos devem investir em produgéo
de informacdes privadas. Tais informacdes podem ser adquiridas ao construir relacionamentos
formais. Além das informacdes exigidas por regulamentaces especificas’, bancos obtém
informac@es por meio do fornecimento de servigcos financeiros (BOOT, 2000). Em geral,
essas informacdes sdo objetivas, e podem ser facilmente transformadas em numeros,
disponibilizadas em relatérios e transferidas ao longo da estrutura organizacional e geografica

dos bancos. Esse tipo de informacg&o é denominado hard information.

Adicionalmente, bancos adquirirem informacdes ao observar o comportamento e interacoes
entre os individuos, como por exemplo, o cardter do tomador e seu de garantidor, a forma com
que estes individuos agem sob pressdo, interagem com seus clientes, funciondrios e demais
agentes contidos no ambiente em que os cercam. Este tipo de informagfo estd baseado em
observacdes subjetivas e sua qualidade depende dos individuos que as coletam. Em oposi¢éo
a hard information, essas de informacdes, denominadas soft information, sdo dificeis de

serem observadas, verificadas e transmitidas (BERGER; UDELL, 2002; PETERSEN, 2004).

Ao associar hard information com soft information, obtidas ao longo do tempo, os bancos
melhoram sua capacidade de identificar tomadores seguros, setores e regides, além de
ampliarem seu conhecimento sobre as condi¢des de mercado, o que pode tornar as tomadas de

decisdo discriciondrias.

Modelos teéricos, inseridos em uma linha de pesquisa denominada relationship banking,
relacionam a aquisic8o de informac#o ao longo do tempo com caracterfsticas dos termos dos

contratos estabelecidos entre bancos e tomadores. Petersen e Rajan (1995) desenvolvem um

3 No Brasil, por exemplo, o artigo 2° da Resolugo n ° 2682 de 1999 do Banco Central do Brasil, estabelece que
a classificacfio do nivel de risco das operacdes de crédito é de responsabilidade das instituicdes detentoras do
crédito e deve ser amparada por informacgGes internas e externas, consistentes e verificdveis, contemplando,
pelo menos, os seguintes aspectos em relagéo ao devedor e seus garantidores: situagio econdmico-financeira;
grau de endividamento; capacidade de geragéo de resultados; fluxo de caixa; administracdo e qualidade de
controles; pontualidade e atrasos nos pagamentos; contingéncias; setor e atividade econdmica e limites de
crédito.
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modelo com assimetria de informacfo no qual os bancos ofertam taxas de juros maiores no
perfodo inicial, quando o tipo do tomador é desconhecido, e reduzem a taxa em perfodos
posteriores, apds o tipo do tomador ser revelado. Nessa diregdo, Boot e Thakor (1994)
constroem um modelo em que os tomadores pagam taxas de juros altas e empenham colateral
no perfodo inicial, mas em perfodos posteriores, apés demonstrarem que sdo tomadores

seguros, obtém taxas de juros reduzidas e a necessidade de colateral € eliminada.

Em contraste, Sharp (1990) mostra que bancos podem obter monopélio informacional ao
adquirir informagGes privadas. De acordo com o modelo desse autor, os bancos extraem renda
informacional ao identificar que o tomador é menos arriscado que a média. Nesse caso, 0s
bancos subsidiam a taxa de juros nos periodos iniciais e elevam nos periodos subsequentes,
como forma de reembolso do subsidio. Apesar das teorias apresentarem resultados ambiguos
em relacdo aos termos de contrato, os modelos sugerem que a aquisicdo de informagdo ao

longo do tempo pode elevar a disponibilidade de crédito.

Empiricamente, Berger e Udell (1995) e Petersen e Rajan (1994) associam a quantidade de
informagdes de tomadores opacos obtidas pelos bancos ao longo do tempo a duas proxies:
tempo de relacionamento e idade da firma. O tempo de relacionamento estd ligado a
quantidade de informagdes obtidas exclusivamente pelo banco com o qual o relacionamento
formal é estabelecido, ou seja, hard information. Por outro lado, a idade da firma reflete a
quantidade de informagdes reveladas ao mercado como um todo e obtidas por meio de
observagdes subjetivas, isto &, soft information. Assim, ao utilizar dados de firmas pequenas
dos Estados Unidos, Berger e Udell (1995) verificam que firmas com maior tempo de
relacionamento pagam menores taxas de juros e sdo menos suscetiveis a empenhar colateral.
Enquanto Petersen e Rajan (1994), por meio da mesma base de dados, encontram uma
correlagdo positiva da disponibilidade de crédito com tempo de relacionamento e com a idade

da firma.
2.2 Distancia

Se informagdes relevantes sdo dificeis de observar e verificar, a distncia entre o banco ¢ o
tomador é uma dimensdo que pode facilitar a aquisicio de informacgdes. Nesse caso, a
literatura sugere que a proximidade torna as informagdes adquiridas mais precisas, e assim,

contribui com a reducfo de assimetrias informacionais locais.
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Modelos teéricos incorporam a distincia como proxy para a quantidade e qualidade de
informacdes obtidas pelos bancos. Além disso, esses modelos fornecem uma estrutura tedrica

para compreender os aspectos geograficos do mercado bancério.

Pagano e Japelli (1993) desenvolvem um modelo com assimetria de informag@o no qual
apenas tomadores locais sfo capazes de revelar suas caracteristicas. Assim, ao expandir
geograficamente seu mercado, os bancos elevam a proporgdo de tomadores potenciais ndo
locais com caracterfsticas desconhecidas, o que pode aumentar o risco médio do conjunto de
tomadores potenciais. Nesse caso, a resposta 6tima dos bancos € limitar geograficamente a
concessdo de crédito e a aquisicdo de informac&o passa a ser local.

Nessa direcdo, baseados no church tower principle®, Carling e Lundber (2005) demonstram
que bancos tendem a cometer erros crescentes ao avaliar a probabilidade de defaulr de
tomadores mais distantes. Ao considerar uma correlagio positiva entre a probabilidade de
default estimada e taxa de juros cobrada, o banco eleva as taxas de juros de tomadores
distantes, e assim, estd sujeito & selegfo adversa. Desse modo, a resposta 6tima do banco €

recusar tomadores potenciais localizados em regides longinquas.

Por meio de um modelo com assimetria de informacso em um contexto de competicdo,
Hauswald e Marquez (2006) chegam & mesma conclusfo de Carling e Lundber (2005). Em
seu modelo, Hauswald e Marquez (2006) consideram que a qualidade das informagGes
privadas produzidas pelo banco é uma fungéo decrescente da distincia entre o banco e o
tomador. A qualidade da informag&o pode ser entendida como a vantagem comparativa que o
banco possui em relagfio aos seus concorrentes. Assim, ao adquirir informag#o de uma regigo

especifica o banco cria um ameaca ex ante de selecdo adversa a esses concorrentes.

Evidéncias empiricas, em geral, apontam para a mesma direclio dos resultados tedricos.
Petersen e Rajan (2002) e Degryse e Ongena (2005) mostram que, apesar do desenvolvimento
tecnolégico e das telecomunicacdes, verificado nas dltimas décadas, os bancos ainda
localizam-se préximos de pequenas firmas nos Estados Unidos e na Bélgica, respectivamente.

DeYoung, Glennon e Nigro (2008), utilizando uma amostra de empréstimos para pequenas

* Termo cunhado pela inddstria bancéria sueca, church tower principle refere-se 4 responsabilidade das agéncias
bancérias sobre as decisbes de crédito. De forma metafGrica, negdcios sdo realizados até o ponto onde é
possivel enxergar, a partir da torre da igreja (ECONOMIST, 2009).
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firmas nos Estados Unidos, encontram uma correlacfio negativa entre a proximidade do banco
e a probabilidade de default dos tomadores. Por outro lado, Carling e Lundberg (2005) néo
encontram evidéncias dessa relacdo ao utilizar dados de empréstimos coorporativos de um

banco sueco.

Em relag#o a disponibilidade de crédito, Agarwal e Hauswald (2010) mostram que tomadores
mais distantes possuem maior probabilidade de ter créditos recusados nos Estados Unidos.
Nessa mesma linha, Brevoort e Hannan (2006) encontram que a probabilidade de um banco
conceder crédito em uma determinada regifio, nesse mesmo pafs, diminui com o aumento da

distincia geografica da agéncia bancaria mais proxima.
2.3 Delegacio de autoridade

Apesar da relevéncia do tempo e distincia, o grau de autonomia dos agentes bancérios locais
pode ser um fator determinante em relagio & produgfo e utilizagdo de informagdes. Teorias e
evidéncias mostram que se informagdes importantes séo dificeis de transferir, as tomadas de

decisdo devem ser realizadas préximas dos locais onde s&o coletadas.

Informacdes utilizadas pelos bancos séo obtidas, em grande parte, por meio de suas agéncias
bancdrias. As agéncias bancdrias s@o representacdes locais dos bancos cujos funciondrios
mantém contato direto e frequente com a comunidade na qual estdo inseridos. Por outro lado,
muitas decisdes sdo tomadas nas sedes dos bancos, localizadas em grandes dreas urbanas,
distantes de muitos mercados locais’. A literatura sugere que, em decorréncia das dificuldades
em transferir informacGes ao longo da estrutura organizacional e geogréfica, as sedes devem

delegar autoridade aos agentes locais.

Stein (2002) constréi um modelo em que compara a quantidade de informag8o produzida por
uma firma hierdrquica e uma firma descentralizada, que utilizam soft information nas tomadas
de decisdo. O autor demonstra que os agentes locais t&ém incentivos em exercer um esforgo
custoso em produzir informagdes na firma descentralizada, pois, como possuem autonomia na

tomada de decisfio, seus resultados sdo observados. Por outro lado, em decorréncia da

> As sedes dos bancos estdo localizadas, em geral, em grandes dreas urbanas onde podem se beneficiar de
economias de aglomeracfo. Entre outros trabalhos relacionados a esse tema, ver Bel e Fageta (2008), Strass-
Kahn e Vives (2009) e Tschoegl (2000).
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dificuldade em transferir informacgdes, os agentes locais de uma firma hierdrquica exercem
menor esforco e a quantidade de informacgdes produzidas é menor. Dessa forma, Stein (2002)
conclui que firmas que utilizam soft information em suas tomadas de decis@o devem delegar

autoridades aos individuos que as coletam.

A mesma conclusio é encontrada em Berger e Udell (2002), contudo, argumentam que
delegacio de autoridade pode gerar incentivos adversos em decorréncia de objetivos
conflitantes entre as instancias internas dos bancos. Se as remuneracgdes estiverem associadas
ao desempenho de curto-prazo, por exemplo, agentes locais podem ter incentivos em
aumentar o volume de crédito e alocar menos tempo na produgéo de informagéo, expondo o
banco # seleco adversa. Adicionalmente, esses agentes podem ter incentivos em esconder
condigdes desfavordveis de tomadores com o objetivo de obter beneficios privados, como:

amizades, ofertas futuras de trabalho, propinas ou status social.

Como indicado acima, a delegacfo de autoridade pelos bancos aos agentes locais apresenta
um trade-off entre reduzir assimetrias informacionais e induzir agentes locais a buscarem seus
préprios interesses. Assim, o grau de autoridade delegada e, consequentemente, a utilizagéo

de soft information pelos bancos torna-se uma questdo de avaliagdo empirica.

Por meio de dados de empréstimos corporativos de um banco multinacional da Argentina,
Liberti (2005) encontra que a quantidade de crédito aprovado dentro da agéncia € determinada
pela qualidade de soft information disponivel. Ao utilizar a mesma base de dados, Liberti e
Mian (2009) verificam que quanto maior a hierarquia ou a distincia geografica entre o agente
local e seu supervisor, maior é o uso de hard information e menor o uso de soft information.
J4 Agarwal e Hauswald (2010), utilizando dados de pequenas firmas dos Estados Unidos,
mostram que agentes locais possuem maior autonomia com o aumento de sua distincia em

relacdo a sede e, consequentemente, aumentam a producgio de soft information.
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3  MEDIDAS DE TEMPO E DISTANCIA

O objetivo deste trabalho € buscar evidéncias da relagdo entre informagOes obtidas pelos
bancos e atividade bancdria local. Esta relacdo € estabelecida por meio de medidas de tempo e
distAncia associadas a presenca fisica dos bancos nos mercados, em termo geografico.
Baseadas na literatura exposta na se¢éo 2, as medidas propostas sdo: idade local, proximidade

operacional e distancia funcional.
3.1 Idade local

A idade local (/L) é definida como:

_ Zﬁilum X Ip;)
== 1)
Ypeq Abi

IL;
em que B; é a quantidade de bancos que operam no mercado local i, Ap; € a quantidade de
agéncias localizadas no mercado local i que pertencem ao banco b e Ip,; é a idade do banco b

no mercado local i, tal que:

I~—{k’ sek <30
bi =130, sek =30’

em que k é o valor da idade, medida em anos.

A idade local é uma proxy da quantidade de informagdes locais acumuladas pelos bancos ao
longo do tempo. Assim como as varidveis construidas por Berger e Udell (1995) e Petersen e
Rajan (1994) no nivel da firma, a idade local reflete tanto a quantidade de hard information,
acumulada por meio de relacionamento formal com tomadores, quanto a quantidade de soft
information adquirida por meio de observactes subjetivas da interacdo entre os tomadores €

os individuos contidos no ambiente em que os cercam, porém no nivel do mercado.

De acordo com (1), a idade local é uma média da idade dos bancos nos mercados locais

ponderada pelas respectivas quantidades de agéncias instaladas localmente. Essa ponderagdo
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introduz a possibilidade de economia de escala na produgdo de informagdo decorrente da

capilaridade da rede de agéncias no mercado.

O limite superior de trinta anos é imposto a idade dos bancos nos mercados locais. Baseado
em Berger e Udell (1995), entende-se que as informagdes reveladas e obtidas hd mais de trinta
anos sdo pouco relevantes nas tomadas de decisdes correntes. Além disso, € improvédvel que
soft information se perpetuem nos bancos além desse perfodo, devido a rotatividade dos

individuos que as coletam.

A idade de cada banco no mercado local corresponde & idade de sua agéncia com maior
tempo de atividade na regifio. Dessa forma, considera-se que a descontinuidade das atividades
do banco no municipio reduz a quantidade de informacSes em seu poder, em decorréncia da

dificuldade em manter soft information.

Cabe destacar que, além da quantidade de informagdes acumuladas pelos bancos ao longo do
tempo, a idade local pode ser um indicador de reputacfo. Nesse caso, a varidvel passa a
refletir a quantidade de informacGes acumuladas pelos clientes ao longo do tempo. Todavia, a
existéncia de seguros e 6rgdos de supervisdo reduz a necessidade dos clientes adquirirem

informacdes sobre seus bancos (FERREIRA, 2005).6

Apesar da relevéncia da dimensdo temporal no processo de aquisi¢do de informagdes sugerida
pela literatura, a introdugdo de uma medida agregada do tempo em que os bancos estdo
presentes no mercado local, pelo entendimento do autor, € inédita em trabalhos relacionados
ao tema.

3.2 Proximidade operacional

A proximidade operacional (PO) é definida como:

Bi .
PO, = =10, @)

5 No Brasil, por exemplo, além da supervisdo exercida pelo Banco Central, o Conselho Monetdrio Nacional
autorizou em 1995 a constituicio do Fundo Garantidor de Créditos, entidade privada sem fins lucrativos
destinada a administrar mecanismo de protegiio a titulares de créditos contra institui¢des financeiras.
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em que B; é a quantidade de bancos que operam no mercado local i, Ap; € a quantidade de
agéncias localizadas no mercado local i que pertencem ao banco b e P; € a populagdo total,

por 100 mil habitantes, da regido correspondente ao mercado local i.

Seguindo Alessandrini, Presbitero e Zazzaro (2009, 2009b), a proximidade operacional € uma
proxy da quantidade de informagdes adquirida pelos bancos, em particular soft information,
em decorréncia da proximidade com tomadores e demais individuos contidos na regido

geogréfica associada ao mercado local.

De acordo com (2), a proximidade operacional é um indice de densidade de agéncias
bancérias. Nesse sentido, regides com maior nimero de agéncias tendem a apresentar menor
distdncia geogrifica média entre as instancias locais dos bancos e os seus habitantes. Assim,
de acordo com o church tower principle, uma maior proximidade facilita a aquisi¢do de

informac®es e pode reduzir assimetrias informacionais locais.

De forma alternativa, a proximidade operacional pode ser definida como um indice de
densidade de agéncias bancérias em fungdo da 4rea da superficie da regifo. Tal medida estd
baseada em modelos de competigio espacial em cidades circulares, cujas agéncias bancarias
localizam-se equidistantes em uma determinada drea. Embora seja mais intuitiva como
medida de distancia, esta definicfo pode nfo ser apropriada como indicador de proximidade
operacional em mercados onde as agéncias estfio concentradas em uma determinada

localidade do municipio ou em regides que apresentam grande propor¢#o de drea rural.

Em trabalhos empiricos, a densidade de agéncias bancérias € comumente utilizada como
indicador de desenvolvimento bancdrio. Contudo, a densidade de agéncias bancdrias como
medida de proximidade também ¢é documentada na literatura. Entre esses trabalhos,
Bonaccorsi di Patti e Gobbi (2001) encontram uma correlacdo positiva entre o crédito
ofertado a firmas pequenas e a densidade de agéncias nas provincias italianas. Alessandrini,
Presbitero e Zazzaro (2009) mostram que o aumento da densidade de agéncias bancérias
reduz a probabilidade de racionamento de crédito nesse mesmo pafs. J4 Avery e Samolyk
(2004) n3o encontram evidéncias de que a densidade de agéncias bancdrias tenha impacto

sobre o crescimento da oferta de crédito para tomadores opacos nos Estados Unidos.
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Por meio de dados bancérios brasileiros, Ferreira (2005) encontra uma correlagdo positiva
entre densidade de agéncias bancérias nos municipios e a razdo entre crédito total e depésito
total, proxy da distor¢fo na alocagdo de recursos devido a diferengas regionais no grau de
concorréncia bancéria. Nakane, Alencar e Kanczuk (2006) mostram que a densidade de
agéncias bancérias estd positivamente correlacionada com a quantidade de crédito ofertado
nos municipios, contudo, ndo ressaltam o papel da varidvel como indicador de proximidade

entre bancos e tomadores.
3.3 Disténcia funcional

A distancia funcional (DF) € definida como:

_ Zfil[Ab X ln(1+Dijb)]
2521 Ap

DF; ) 3)

em que B; é a quantidade de bancos que operam no mercado local i, 4, € a quantidade total
de agéncias que pertencem ao banco b e D;;, é a distancia entre o mercado local i e a sede do

banco b localizado em jj, tal que:

D.. __{d, sel#jp
Us — |0, sei=jp’

em que d € a distdncia geogréfica, medida em quildmetros, entre as regides i e jj.

Seguindo Alessandrini, Presbitero e Zazzaro (2009, 2009b), a distincia funcional € uma proxy
da quantidade de informagdes locais em poder das sedes dos bancos. Se as tomadas de
decisio sdo realizadas na sede, sua distdncia em relacdo aos mercados locais impde atrito
sobre a transmissdo de soft information. Dessa forma, é esperado que a sede do banco tenha
menos informacdes que suas agéncias. Além disso, como demonstrado por Stein (2002), se os
bancos ndo delegam autoridade aos agentes locais, a produgdo desse tipo de informag&o serd

menor, o que também pode reduzir a quantidade de informag#o potencial nas sede dos bancos.

De acordo com (3), a distancia funcional é uma média do logaritmo natural da distincia entre

as sedes dos bancos e os mercados locais, ponderada pela quantidade total de agéncias de
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cada banco. Berger e Udell (2002) ressaltam que bancos com maior quantidade de agéncias
tendem a ter estruturas organizacionais mais complexas. Assim, a ponderagdo introduz
fricgdes decorrentes da transmissdo de informacdes ao longo da estrutura organizacional dos

bancos.

Cabe ressaltar que a ponderagdo pela quantidade de agéncias tende a valorizar os efeitos
adversos da estrutura organizacional dos bancos em detrimento da capacidade das sedes em
monitorar seus agentes locais. Ou seja, € possivel que bancos grandes, com maior nimero de
agéncias, tenham mais recursos alocados no monitoramento das atividades de seus
funciondrios. Nesse caso, a ponderag@o apropriada é o inverso da quantidade de agéncias.
Contudo, seguindo a literatura relacionada ao tema, assume-se que o primeiro efeito se

sobrepde ao segundo.

Enquanto a proximidade operacional, medida por meio da densidade de agéncias bancdrias, €
uma varidvel bem documentada, o papel da distdncia funcional é pouco explorado.
Alessandrini, Presbitero e Zazzaro (2009) mostram que a distAncia funcional estd
positivamente correlacionada com a probabilidade das firmas sofrerem racionamento de
crédito na Itdlia, em particular pequenas firmas. J4 Alessandrini, Presbitero e Zazzaro
(2009b), tomando como base firmas italianas pequenas e médias, encontram evidéncias de
que a distdncia funcional aumenta a probabilidade de racionamento de crédito, reduz o

financiamento de inovagdes e diminui os empréstimos baseados em relacionamento.
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4 DADOS E ESTRATEGIA EMPIRICA

A relagfo entre informacdes obtidas pelos bancos e atividade bancéria local € estabelecida
empiricamente por meio das medidas de tempo e distdncia, construidas a partir de dados

bancdrios brasileiros.

Embora a literatura apresentada na seggo 2 esteja baseada no comportamento dos bancos no
nivel da firma, este trabalho adota um enfoque de mercado, em termos geograficos, como
indicado na sec¢fio 3. Esse enfoque possui a vantagem de avaliar os efeitos liquidos das a¢bes e
reacdes dos bancos sobre os agentes locais (ALESSANDRINI; PRESBITERO; ZAZZARO,
2009b).

Em relagfo as especificacdes da atividade bancéria, trabalhos empiricos relacionados ao tema
utilizam duas- abordagens: abordagem da producdo e abordagem da intermediacdo. A
abordagem da producfo descreve a atividade dos bancos como a produgdo de servigos aos
seus clientes, utilizando como insumo trabalho e capital fisico. Nesse caso, a medida de
atividade bancdria usual é o nimero de documentos e transacdes processadas pelas agéncias

bancérias (BIKKER; BOS, 2009).

J4 a abordagem da intermediacio esti baseada na fungfo tradicional dos bancos na
transformacfo de ativos. De acordo com essa abordagem, a atividade bancéria € medida por
meio da quantidade de crédito ofertado, utilizando como insumo capital financeiro, como
depésitos coletados pelas agéncias bancérias e fundos tomados nos mercados de capitais
(FREIXAS; ROCHET, 2008). Como o interesse do trabalho é avaliar as acGes dos bancos de
forma agregada, a quantidade de crédito ofertado torna-se a medida de atividade bancéria

apropriada.

A consolidago do sistema bancdrio brasileiro, observada nas tltimas décadas, e a extensdo
territorial do pafs permitem testar hipéteses que utilizam tempo e distincia como varidveis
explicativas. Além disso, em decorréncia da inexisténcia de restricbes de mobilidade de
capital e atuagfio bancdria em diferentes regides, a hipétese de que as diferengas regionais

ocorrem por motivos regulatérios pode ser descartada (FERREIRA, 2005).
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4.1 Amostra

2

A amostra considerada é estabelecida por meio da compatibilizagdo de dois relatérios
disponibilizados pelo Banco Central do Brasil: Agéncias em Funcionamento no Pais’ e
Estatistica Bancéria (ESTBAN)®. O relatério Agéncias Bancdrias em Funcionamento no Pafs
tem periodicidade mensal e inclui informacgdes especificas de todas as agéncias bancérias em
funcionamento no territério nacional, tais como: nome, segmento, endereco e data de inicio
das operaces. No ESTBAN séo registradas as posi¢cdes mensais dos saldos das principais
rubricas dos balancetes dos bancos comerciais, miltiplos e caixas econdmicas, desagregados

por municipio. Desse modo, o menor nivel de agregacio que a disponibilidade de dados

permite € o municipio.

Embora o relatério Agéncias Bancérias em Funcionamento no Pais esteja disponivel desde
setembro de 2007, a data de infcio das operacdes das agéncias bancdrias, utilizada na
construgdo da idade local, é divulgada a partir de 2010. Além disso, como muitas das

varidveis se alteram de forma lenta ao longo do tempo, 2010 € o ano analisado neste trabalho.

Em 2010, o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) registra a existéncia de
5.565 municipios no Brasil. Como as andlises estio condicionadas & presenga fisica dos
bancos nas unidades observadas, os municipios que nfo possuem agéncias bancérias sdo
desconsiderados. Em dezembro de 2010, o relatério Agéncias Bancérias em Funcionamento
no Pais apresenta 19.813 agéncias, pertencentes a 158 bancos e o ESTBAN registra 3.476
observacdes, equivalentes a 3.459 municipios.

Ao compatibilizar os relatérios, é excluido um banco nfo classificado como comercial,
miiltiplo ou caixa econdmica, presente no relatério Agéncias Bancdrias em Funcionamento no
Pafs. Além disso, sdo desconsiderados 11 municipios que, apesar de possuirem agéncias
bancérias, ndo apresentam registro de concesséo de crédito em 2010. Dessa forma, a amostra
é constituida por 3.448 observacdes, composta por dados de 157 bancos e 19.801 agéncias
bancérias. De acordo com a estratégia de estimagfo utilizada, recortes da amostra s@o

considerados.

7 Disponfvel em: <http://www.bcb.gov.br/?red-relagpab>.
Disponivel em: <http://wwwd.bcb.gov.br/fis/cosif/estban.asp>.
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4,2 Variaveis

A literatura sugere que, em decorréncia da dificuldade em revelar suas acdes e caracterfsticas,
firmas pequenas podem enfrentar problemas de financiamento externo. Assim, trabalhos
empiricos que buscam avaliar o papel da informag@o sobre a atividade bancdria utilizam
medidas de disponibilidade de crédito para firmas pequenas como varidveis dependentes.
Todavia, em virtude da indisponibilidade de dados bancérios brasileiros desagregados por

tamanho de firma, este trabalho estd baseado na disponibilidade total de crédito.

Assim, a principal varidvel dependente € o crédito total ofertado no municipio, definido aqui
como o mercado local relevante. Crédito total inclui crédito para pessoa fisica e juridica, que
compreende: empréstimos, titulos descontados, financiamentos e outros créditos. De forma
complementar, a raz8o entre crédito e ativo € considerada como varidvel dependente, com o
intuito de avaliar a participacdo do ativo sensivel & disponibilidade de informacdes locais
(crédito) em relacdo ao ativo total alocado no mercado. Crédito total e ativo total sdo
classificados de acordo com o Plano Contébil das Institui¢cGes do Sistema Financeiro Nacional
(COSIF) e sdo extraidos do ESTBAN de dezembro de 2010.°

Como indicado na seciio 3, a relacdo entre informacfio e atividade bancdria local é
estabelecida empiricamente por meio da idade local, proximidade operacional e distincia
funcional. Essas medidas de tempo e distincia sdo construidas a partir do relatério Agéncias
em Funcionamento no Pafs de dezembro de 2010 e por meio de coordenadas geograficas e
informacGes populacionais disponibilizadas pelo IBGE, referentes ao mesmo ano. A Figura 1
mostra a distribuicfo espacial por quauﬁl dessas varidveis, calculadas no nivel do municipio e

10 como referéncia.

no nivel da microrregifio
O extremo sul do pafs apresenta uma concentra¢éio de municipios situados nos dltimos quartis
da distribuicfo da idade local, enquanto os municipios da parte noroeste do territério nacional,
regifio de floresta amazdnica, situam-se nos primeiros quartis. Esse resultado sugere que a

quantidade de informacdes obtidas pelos bancos ao longo do tempo € maior na regifo sul do

? Crédito total refere-se & conta 160 (operagdes de crédito) e ativo total & conta 399 (total do ativo) do
ESTBAN.

1 Microrregidio é um agrupamento de municipios contiguos, definidos pelo IBGE, que apresentam
especificidades quanto & organizacfio do espago em termos naturais e de relagBes sociais no nivel local
(BRASIL, 1990).
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Legenda: Legenda:
1,00 - 6,00 :1,00- 22,88
6,00 - 19,50 22,88 - 25,87
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Proximidade Operacional
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Legenda: Legenda:

1,35 - 7,06 750,77 - 4,66
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Distdncia Funcional
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Distancia Funcional
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23,06 - 6,26 =:4,15 - 6,39
26,26 - 6,71 £96,39 - 6,88
16,71 - 7,18 16,88 - 7,35
=7,18- 8,10 m7,35 - 8,01

©a 28,12 - 30,00

Proximidade Operacional
(Microrregides)

Legenda:
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Figura 1: Distribuic8o espacial da idade local, proximidade operacional e distincia funcional

Nota: Elaborado pelo autor a partir dos dados do Banco Central do Brasil e do IBGE. Valores correspondentes a
3.448 municipios e 551 microrregides, referentes a dezembro de 2010. As dreas em branco correspondem aos
municipios e microrregides ndo considerados na andlise.
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pafs, em comparagdo com a regifo noroeste. Nas demais regides, néo € possivel observar um

padr@o espacial claro.

Com relacdo as medidas de distincia, a Figura 1 mostra que a regido central, onde estdo
localizadas as sedes dos cinco maiores bancos em operagéo“, apresenta uma concentragéo de
municipios situados nos dltimos quartis da distribui¢io da proximidade operacional e nos
primeiros quartis da disténcia funcional. Assim, a figura indica que os bancos estabelecem um
maior nimero de agéncias em regides préximas as suas sedes, o que os permite obter mais

informacdes sobre essas regides.

Teorias e estudos empiricos sugerem que o aumento da quantidade de informagdes obtidas
pelos bancos pode elevar a disponibilidade crédito. Nesse sentido, € esperado que a idade
local e a proximidade operacional estejam positivamente correlacionadas com o crédito total.
Por outro lado, se as tomadas de decisdo ocorrem nas sedes dos bancos e parte das
informagdes relevantes sdo soft information, a estrutura organizacional e geografica dos
bancos podem determinar a quantidade de informagdes em poder das sedes, e assim, espera-se

que a distancia funcional apresente correlagio negativa com o crédito total.

Além das medidas de tempo e distincia, as caracteristicas locais do sistema bancdrio podem
determinar de forma indireta a quantidade de informacgdes produzidas e utilizadas. Estas
caracterfsticas sdo inseridas no trabalho por meio das seguintes varidveis: concentragio de
mercado, participacio local de bancos grandes e participagdo local de bancos publicos. Tais
varidveis sfio construidas a partir dos dados do relatério Agéncias em Funcionamento no Pais

de dezembro de 2010.

A concentracdo de mercado € introduzida pelo Indice de Herfindahl-Hirschman (IHH),
amplamente utilizado na literatura bancéria. O IHH é definido como o somatério do quadrado
da participagdo de mercado de cada banco e varia de 0 a 1, sendo que quanto mais proximo de

0 mais concentrado e quanto mais préximo de 1 menos concentrado é o mercado

(RHOADES, 1993). Seguindo Degryse e Ongena (2005), a participagdo de mercado dos

11" As sedes dos cinco maiores bancos em operaciio no Brasil estdo localizadas na regifio metropolitana de Sdo
Paulo e Brasilia. Estes bancos possuem em conjunto, aproximadamente, 86% das agéncias bancdrias em
funcionamento, em dezembro de 2010.
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bancos é medida em relacdo & quantidade de agéncias bancérias contidas no mercado local.
Dessa forma, quanto mais agéncias um banco possui em relagdo aos seus concorrentes, maior

¢ a concentragéo de mercado.'?

De acordo com a teoria tradicional, mercados mais concentrados estdo associados a uma
menor competicdo entre o0s bancos'. Contudo, Petersen e Rajan (1995) mostram que
ambientes menos competitivos podem ser benéficos para tomadores opacos, em decorréncia
de ganhos com relacionamento. Em relacéo & produgio de informagGes, Hauswald e Marquez
(2006) indicam que o retorno do investimento em informac6es privadas tende a ser menor em
mercados mais competitivos, o que reduz o volume de recursos alocados pelos bancos neste

tipo de atividade.

A segunda varidvel relacionada as caracteristicas locais do sistema bancdrio € a participagdo
local de bancos grandes. Essa varidvel é definida como a razdo entre quantidade de agéncias
de bancos grandes e a quantidade total de agéncias presentes no municipio. A classificagdo
dos bancos em relagfio ao porte estd baseada em seus ativos totais, extraidos dos balancetes de

dezembro de 2010 disponibilizados pelo Banco Central do Brasil™

. Seguindo a metodologia
aplicada nos relatérios anuais da evolugdo do sistema financeiro nacional dessa institui¢@o,
bancos grandes sfo os maiores bancos que possuem conjuntamente 70% dos ativos totais do

sistema bancério nacional.'’

Berger, Klapper e Udell (2001) e Berger et al. (2005) indicam que bancos grandes baseiam
sua tomada de decisdo em hard information, devido a dificuldades organizacionais em lidar
com soft information. Nesse caso, tempo e proximidade podem ser dimensbes menos
importantes para essas institui¢des. Por outro lado, Strahan e Weston (1998) indicam que
bancos grandes tendem a ser mais eficientes ao conceder crédito, até mesmo para tomadores

opacos dependentes de soft information, pois economias de escala permitem reduzir custos

12 Por exemplo, em um municipio que possui apenas um banco e n agéncias bancdrias, em que n = 1, o IHH
é(n/n)? =1
Assume-se que existe uma correlagio negativa entre concentracio e competitividade. Contudo, esta
correlaciio pode ndo ser mantida em alguns casos. Ver Claessens e Leaven (2004).

" Disponivel em: <http://www4.bcb.gov.br/fis/cosif/balancetes.asp>.

15 Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/7REVSFN>.



25

decorrentes do processo de concessdo de crédito, e assim, diversificar o portfélio e dreas de

atuacdo. 16

A terceira e tltima varidvel relacionada 2s caracteristicas locais do sistema bancdrio € a
participagfio local de bancos publicos, calculada por meio da razdo entre quantidade de
agéncias de bancos publicos e a quantidade total de agé€ncias bancérias presentes no
municipio. Os bancos publicos s@o definidos como bancos comerciais, miltiplos ou caixas

econdmicas, que pertencem aos governos estaduais, distrital ou federal.

Evidéncias indicam que bancos ptiblicos e bancos privados tendem a se comportar de forma
distinta, o que pode explicar a forma com a qual a propriedade dos bancos influencia a
producio e utilizagfo de informagdes. Micco e Panizza (2006) mostram que governos podem
instruir bancos publicos a conceder crédito com o objetivo de suavizar possiveis efeitos
adversos de choques conjunturais. Din¢ (2005) e Sapienza (2004) indicam que bancos
ptiblicos estdo sujeitos a pressdes de grupos de interesses e ao desempenho eleitoral de
partidos politicos dominantes na regidio. Coleman e Feler (2013) argumentam que bancos
piiblicos tendem a ser menos avessos ao risco em decorréncia de garantias governamentais e

fracas restri¢des de financiamento.

Por fim, além das varidveis que podem indicar diretamente ou indiretamente a quantidade de
informacgdes adquiridas e utilizadas pelos bancos, um conjunto de varidveis de controle €
considerado: rentabilidade local, PIB, PIB Agricola, populagéio, urbanizagio, IDHM, drea e

dummies relacionadas 2 localizagfo geogréafica dos mercados bancérios locais.

A rentabilidade local é a razdio entre o lucro liquido e o ativo total das agéncias bancérias
locais, ou seja, o return on assets (ROA) agregado das agéncias presentes no municipio. A
rentabilidade local estd associada a decisdo dos bancos em entrar e permanecer em uma
determinada regifio e é calculada a partir dos relatérios do ESTBAN de junho e dezembro de
2009."

15 Bvidéncias mostram que economias de escala independem do porte dos bancos, o que sugere 4a
possibilidade de redugfio dos custos unitdrios por meio da ampliacdo do nivel de operagbes dos bancos
grandes e pequenos. Ver, por exemplo, Silva e Jorge Neto (2002).

17O lucro liquido corresponde ao somatério dos resultados das agéncias bancarias locais no primeiro e segundo
semestre de 2009, extraidos da conta 710 (conta de resultado) do ESTBAN de junho e dezembro de 2009. O
ativo total corresponde & conta 399 (total do ativo) do ESTBAN de dezembro de 2009.
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As demais varidveis de controle, referentes a 2010, estfio relacionadas as caracteristicas locais
dos municipios. PIB € o produto interno bruto'®. PIB Agricola é o produto interno bruto
agricola, incluido com o intuito de controlar o direcionamento de crédito ao setor agricola.
Populagdo é a quantidade total de habitantes. Urbanizacdo é uma medida do grau de
urbanizac¢do do municipio, definida como a razdo entre populagio urbana e populagéo total.
IDHM é o Indice de Desenvolvimento Humano Municipal que inclui caracteristicas de
longevidade, educagfo e renda da populacfo. Area é a superficie do municipio medida em
quilometros quadrados. As dummies relacionadas & localizagdo geografica dos mercados
bancdrios locais s@o bindrias indicativas de Estado e Distrito Federal, regiio metropolitana e
capital. As varidveis sdo construidas a partir de dados disponibilizados pelo IBGE, exceto o
IDHM que é disponibilizado pelo Programa das Nagdes Unidas para o Desenvolvimento
(PNUD), Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA) e Fundacgio Jodo Pinheiro (FJP).

O sumdrio estatistico das varidveis é apresentado na Tabela 1.
4.3 Estratégia de estimacio

A estratégia de estimac#o consiste em determinar a correlac@o das varidveis dependentes com
as medidas de tempo e distdncia, bem como os efeitos diretos e indiretos das varidveis
associadas as caracteristicas locais do sistema bancério sobre a disponibilidade de crédito, por
meio de dados em cross section. Como muitas das varidveis se alteram de forma lenta ao
longo do tempo e alguns dados utilizados na construgéo dessas varidveis ndo dispdem de

séries de tempo, uma estimacgdo que considere a dimens#o temporal torna-se invidvel.

Considerando uma cross section com n mercados locais observados, o seguinte modelo linear

¢ definido:
y = 8;IL + 8,11 + §3P0 + §,DF + §sIHH + 6¢BG + 6,BP + Xf + u, 4)
em que v 6 o vetor n X 1 das varidveis dependentes; IL é o vetor n x 1 da idade local; IL? é o

vetor n X 1 da idade local ao quadrado, PO € o vetor n X 1 da proximidade operacional; DF é

o vetor n X 1 da distancia funcional; ITHH é o vetor n X 1 da medida de concentracdo de

'8 O PIB é uma varidvel potencialmente endégena. Contudo, como as varidveis dependentes referem-se ao més
de dezembro de 2010 e o PIB refere-se ao ano de 2010, a causalidade reversa entre as varidveis tende a ser
mitigada.
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mercado; BG é o vetor n X 1 da participa¢do local de bancos grandes; BP € o vetor n X 1 da
participagdo local de bancos piblicos; X € a matriz n X k das varidveis de controle, incluindo
uma constante; 8;, 8, 83, 84, 05, 8¢ € 87 sdo parimetros escalares das varidveis de interesse,
f é o vetor k X 1 dos parAmetros das varidveis contidas em X e u € o vetor n X 1 do termo de

€rro.

Além das varidveis descritas na secdo 4.2, o modelo (4) inclui a idade local ao quadrado. Ao
se instalar no mercado local, o banco adquire informacdes relevantes de periodos anteriores a
sua presenca. Com o decorrer do tempo, essas informagdes tendem a se difundir no mercado,
e a quantidade adicional de informag@es passadas, importantes para as tomadas de decisdo,
somadas as informacdes correntes tende a se reduzir. Dessa forma, considera-se que as
informacdes acumuladas ao longo do tempo estdo sujeitas a retornos decrescentes (&,
negativo), implicando uma fungdo cdncava em IL. Ou seja, espera-se que o aumento na
disponibilidade de crédito por meio de aquisi¢do de informages seja positivo, contudo, cada

vez menor ao longo do tempo.

Os efeitos indiretos da concentracio de mercado, participagdo local de bancos grandes e
participagio local de bancos publicos sobre a disponibilidade de crédito séo analisados por
meio de interacdes dessas varidveis com as medidas de tempo e distdncia. Ao incluir as
interagdes no modelo (4), sdo avaliadas as relagdes entre as caracteristicas locais do sistema

bancdrio e a capacidade e incentivo dos bancos em produzir e utilizar informagGes.

Sendo vélidas as hipéteses usuais dos modelos de regressdo linear, o modelo (4) € estimado
por minimos quadrados ordindrios (MQO). Contudo, como sugerido na segéo 4.1, a amostra
considerada possui natureza geografica, ou seja, as unidades observadas néo estéo distribuidas
de forma aleatéria no espaco. Tal auséncia de aleatoriedade pode levar & dependéncia
espacial, que viola a hipétese de erros esféricos. Dependendo da forma considerada da
dependéncia espacial, a violagdo dessa hipGtese implica estimativas ineficientes ou
inconsistentes'’. Assim, a robustez dos resultados estimados das medidas de tempo e
distancia, em relagfio ao crédito total, é verificada por meijo de especificagdes que consideram
implicitamente e explicitamente a possibilidade de dependéncia espacial entre as unidades

observadas.

1 Ver Anselin (1988, 2001).
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A dependéncia espacial é inserida no modelo (4) de duas maneiras: por meio de um regressor
na forma de uma varidvel dependente defasada espacialmente (Wy), que considera a
existéncia de interacfo estratégica entre os mercados bancdrios locais, e na estrutura do termo

de erro (Wu). Assim, o seguinte modelo espacial é definido:

y = 84IL + 8,112 + 83D0 + 8,DF + 85IHH + 85¢BG + 6,BP + Xf + AWy + u, (5.a)
u = pWu+g, (5.b)

em que W é a matriz n X n de pesos espaciais, A e p sdo os pardmetros escalares espaciais, &

é o vetor n X 1 do termo de inovac#o e os demais termos seguem as defini¢Oes anteriores.

Ao incluir Wu, o estimador MQO ¢ consistente, porém ineficiente. Contudo, a inclusio de
WYy torna o estimador MQO inconsistente, pois a varidvel dependente espacialmente defasada
estd correlacionada com o termo de erro u. Uma alternativa natural é o estimador de méxima
verossimilhanca, contudo, Lee (2004) mostra que se o termo de inovagio ¢ € heteroceddstico
este estimador torna-se inconsistente. Assim, baseado em Arraiz et al. (2010), estimadores
consistentes e eficientes sdo estimados por generalized spatial two stage least squares

(GS2SLS), cujo primeiro estdgio inclui o estimador spatial two stage least squares (S2SLS). %

A matriz W, definida de forma exdgena, estabelece a relagiio de dependéncia entre as
unidades observadas. Se a concessdo de crédito possui natureza local, a dependéncia espacial
estd definida dentro de uma distincia d; da localidade i. Além disso, é esperado que vizinhos
mais préximos tenham maior influéncia sobre i, ou seja, a influéncia € decrescente com o

aumento da distancia. Dessa forma, os elementos w;; da matriz W sdo definidos por:

d;; "%, sed;; <d;
Wu’={ i T 6)

0, se dij > di’

0 g p = 0, o modelo (5) ¢ estimado por S2SLS. Se 4 = 0, o modelo € estimado por GS2SLS. Finalmente, se
p#0 ed+0, o modelo é estimado por GS2SLS, cujo primeiro estdgio inclui o estimador S2SLS. Ver
Apéndice A.1.
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em que d;; € a disténcia, medida em quildmetros, entre os mercado bancdrios locais i e j. Em

decorréncia da elevada quantidade de vizinhos potenciais, os elementos de W s@o elevados ao

quadrado.”’

Com o objetivo de garantir a estimacdo dos modelos espaciais, a matriz W deve ser
normalizada®®. Em geral, W é normalizada de tal forma que o somatério de cada linha seja
igual a uma unidade. Contudo, Kelejian e Prucha (2010) argumentam que a normalizagdo pela
linha torna a matriz W assimétrica e leva a ma especificacdo do modelo. Dessa forma, como

sugerido pelos autores, W é normalizada por um escalar 7 definido por:
= min(max ¥, -, w;;, max Y=g w;;), (7)

Cabe ressaltar que em decorréncia da presencga da Floresta Amazodnica, a macrorregifio Norte
do Brasil possui um regime espacial distintos das outras macrorregides do pais (CROCOO,
SANTOS e AMARAL, 2010), o que pode implicar md especificacdo do modelo se for
considerada uma relacdo de vizinhanca comum a todas as macrorregides. Assim, ao estimar o

modelo (5), as observacdes da macrorregifio Norte sdo desconsideradas.

Ao incorporar a dependéncia espacial explicitamente, possiveis inconsisténcias e ineficiéncias
das estimagdes podem ser mitigadas, porém, com algum grau de arbitrariedade. Como o
objetivo deste trabalho nfo é estimar a dependéncia espacial, mas os parimetros das medidas
de tempo e distdncia, uma segunda abordagem que visa garantir a independéncia entre as

unidades observadas é considerada.

Goodchild (2009) sugere uma forma alternativa de controle da dependéncia espacial, na qual
uma subamostra aleatéria no espago é extraida da amostra original. Nesse caso, a subamostra
¢ definida ao estabelecer uma distincia minima d;, medida em quildmetros, entre as unidades
observadas. Assim, os municipios podem ser isolados um dos outros e a hipdtese de erros

esféricos, no contexto de regressdo linear, torna-se factivel.

2L A distdncia entre os mercados locais é estabelecida a partir de coordenadas geogrdficas das sedes dos
municfpios medidas em graus (ver Figura B.1 no Apéndice B). A distincia é calculada por meio da Férmula
de Haversine, que considera a curvatura da Terra (ver Drukker et al., 2011).

22 A normalizagio de W é uma condigfo necessdria para garantir a invertibilidade das matrizes (I — AW) e
(I — pW) utilizadas nas estimacBes dos modelos espaciais, sendo / uma matriz identidade n X n. Para
detalhes técnicos ver Kelejian e Prucha (2010).
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Como os municipios ndo estfio distribuidos de forma homogénea no espago (ver Figura B.1
no Apéndice B), a probabilidade de uma observacéo ser extraida da amostra original nio é
igual para todas as unidades observadas. Assim, seguindo Cameron e Trivedi (2005), o

modelo (4) é estimado por minimos quadrados ponderados (MQP).

Os pesos amostrais w; utilizados sdo inversamente proporcionais a probabilidade de uma

observacdo ser incluida na subamostra:

w; =57, (8)

em que 7Tg é a probabilidade dos municipios da regifio geografica s serem extraidos da fragdo
da amostra original correspondente a esta regifio. Assim, considera-se que as observagdes
possuem as mesmas probabilidades de serem selecionadas dentro de um estrato (regifio
geografica), porém as probabilidades sfo distintas entre os estratos. Conhecida a quantidade e

a distribuico espacial das observacdes contidas na subamostra, 7 € facilmente calculada.
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5 RESULTADOS

Os principais resultados, baseados na estratégia de estimacgdo descrita na segdo 4.3, sdo
apresentados e discutidos em trés subsectes. Na subsegfo 5.1 sdo analisados os resultados das
medidas de tempo e distincia. Na subsec@o 5.2 é avaliada a importéncia das caracteristicas
locais do sistema bancério. Finalmente, na subsec@o 5.3 sdo apresentados os resultados dos

modelos que consideram uma possivel dependéncia espacial entre as unidades observadas.

5.1 Medidas de tempo e distdncia

Os resultados contidos nas tabelas 2 e 3 referem-se ao modelo (4), cujo principal objetivo é
estimar as correlacdes entre a disponibilidade local de crédito e as medidas de tempo e
distdncia. A Tabela 2 apresenta o resultado para o logaritmo natural do crédito total, enquanto
a Tabela 3 mostra os resultados para a razfo entre crédito total e ativo total. De acordo com as
tabelas, a idade local, proximidade operacional e distincia funcional seguem os resultados

previstos pela teoria.

A Tabela 2 mostra que a idade local estd positivamente correlacionada com o crédito total. A
elevacdo do tempo médio dos bancos nos mercados locais estd associada a um aumento da
disponibilidade de crédito. Esse resultado é consistente com as evidéncias encontradas por
Petersen e Rajan (1994) no nivel da firma e sugere que informagdes acumuladas ao longo do

tempo podem determinar a quantidade de crédito ofertado localmente.

Embora a idade local esteja positivamente correlacionada com o crédito total, a idade local ao
quadrado apresenta sinal negativo. Ou seja, a correlac@o entre idade local e crédito total néo é
constante ao longo da sua distribuicgo. Por exemplo, em um mercado cuja idade local € igual
a 5 anos, cada ano adicional estd associado a um aumento de aproximadamente 4,3% do
crédito ofertado, enquanto em um mercado com idade local igual a 20 anos, este valor €
reduzido para 2,2%. Esses resultados sugerem que a quantidade de informagtes produzidas
pelos bancos é maior no inicio de suas atividades, quando o mercado bancério € jovem, e
tende a diminuir ao longo do tempo, quando os bancos j4 estdo localmente consolidados. Vale
destacar que, segundo as estimativas do modelo, o valor da idade local que maximiza o

crédito total ofertado é de aproximadamente 35 anos.
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A proximidade operacional (Prox. Operacional) também estd positivamente correlacionada
com o crédito total. Assim, o aumento da quantidade de agéncias bancérias estd associado a
uma maior disponibilidade de crédito, resultado amplamente documentado na literatura.
Contudo, como destacado por Carling e Lundber (2002) e Hauswald e Marquez (2006), esse
resultado indica que a proximidade com tomadores e demais individuos estabelecidos na

regifo facilita a aquisi¢do de informacdes pelos bancos, em especial soft information.

Os resultados encontrados para a idade local e proximidade operacional corroboram o
pressuposto de que tempo e distdncia sdo dimensdes relevantes no processo de concess@o de
crédito. Além disso, esses resultados sdo consistentes com a hipétese de que os bancos elevam
a disponibilidade de crédito em decorréncia da reducdio de assimetrias informacionais. As
dire¢des dos parfmetros ndo se alteram ao considerar as medidas alternativas de idade local,
construida sem estabelecer um limite superior para a idade dos bancos nos mercados, ¢ de
proximidade operacional, em que a varidvel é definida em fungdo da édrea da superficie dos

municipios.?

A distancia funcional (Dist. Funcional) est4 negativamente correlacionada com o crédito total.
O aumento de 1% na distdncia funcional estd associado a uma redug@o de aproximadamente
0,09% na oferta de crédito. Esse resultado indica que as sedes dos bancos ndo sdo neutras no
espago. Além disso, o resultado mostra que municipios mais distantes dos principais centros
de decisiio dos bancos estfo sujeitos & menor oferta de crédito. Como discutido na se¢do 3.3,
se parte das tomadas de decis@io ocorre nas sedes dos bancos e se as informagdes relevantes
sdo soft information, as sedes possuem menos informacdes de mercados mais distantes, o que

pode reduzir o crédito ofertado naquelas regides.

A menor quantidade de informacdes em poder das sedes pode ser explicada por dois efeitos.
O primeiro efeito é a barreira imposta pela geografia e estrutura organizacional que dificulta a
transferéncia de soft information coletada localmente. O segundo efeito, como mostrado por
Stein (2002), decorre dos incentivos dos agentes locais. Se esses agentes possuem autonomia
limitada nas tomadas de decisdo, seus esforcos custosos em coletar soft information sdo
reduzidos, pois ndo sdo observados pelas hierarquias superiores. Todavia, como a idade local

e a proximidade operacional estdo positivamente correlacionadas com o crédito total, entende-

2 As tabelas B.4 e B.5 no Apéndice B mostram os resultados considerando as medidas alternativas de idade
local e proximidade operacional, respectivamente.
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se que os agentes locais detém informacdes, o que sugere que o primeiro efeito se sobrepde ao

segundo.

Portanto, apesar do papel dos agentes locais em reduzir a assimetria de informagfo, a
centralizagfio da tomada de decisdo nas sedes dos bancos implica redugéo de informagdes
disponiveis para subsidid-la e, consequentemente, aumenta a probabilidade dos bancos
selecionarem adversamente tomadores potenciais. Esse conjunto de fatores pode explicar a
redugfo da disponibilidade de crédito em mercados mais distantes dos centros de tomadas de

decisdo.

Embora a Tabela 2 apresente evidéncias da importéncia das medidas de tempo e distincia
como proxies da quantidade de informagdes produzidas e utilizadas pelos bancos, essas
medidas podem captar um ciclo de crescimento orgénico das agéncias bancérias nos mercados
locais, que pode afetar tanto o crédito quanto o ativo total alocado no mercado. Dessa forma,
cabe verificar se a relagfio dessas medidas com o ativo sensivel a informagdes locais (crédito)
¢ distinta daquela relacionada com o ativo total, que inclui ativos menos sensiveis a
disponibilidade de informagdo. A Tabela 3 mostra o resultado para a razo entre crédito total

e ativo total.

De acordo com a tabela, as diregbes dos parimetros da idade local e da proximidade
operacional se mantém, em relacéo aos mostrados na Tabela 2. Esses resultados sugerem que
tempo e distincia tém maior efeito sobre o crédito, o que corrobora a adequagdo da idade
local e proximidade operacional como proxies da quantidade de informagBes obtidas pelos
bancos. Além disso, a distincia funcional mantém o sinal negativo, isto &, mercados mais
distantes dos centros de decisfo dos bancos apresentam menor oferta de crédito em relacio ao

ativo total, consistente com as hipéteses desenvolvidas ao longo do trabalho.

Em resumo, os resultados das tabelas 2 e 3 mostram que a idade local, proximidade
operacional e a distAncia funcional sdo varidveis relevantes na determinagfo da
disponibilidade de crédito, como também sugerem que a redugdo de assimetrias
informacionais é o canal por meio do qual as dimensdes temporais e espaciais influenciam a

concessdo de crédito.
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5.2 Caracteristicas do sistema bancério local

Com relagdo a importincia das caracteristicas locais do sistema bancério sobre o crédito total
ofertado, a Tabela 2 mostra que a concentracio de mercado (JHH) apresenta sinal negativo,
indicando que a concentragdo bancéria estd associada & menor disponibilidade de crédito.
Ainda que Petersen e Rajan (1995) sugiram que tomadores opacos podem se beneficiar de um
aumento de crédito em mercados menos competitivos, este efeito ndo é suficiente para elevar
o crédito total. Além disso, esse resultado corrobora a teoria convencional de que o aumento
da concentra¢fio de mercado eleva a taxa de juros cobrada pelos bancos e reduz a quantidade

de crédito no mercado.

Tanto a participacdo local de bancos grandes (Bancos Grandes) quanto a participagdo local de
bancos puiblicos (Bancos Piiblicos) estdo positivamente correlacionadas com o crédito total.
Assim, economias de escala associadas aos bancos grandes e a participagdo do governo como
agente econdmico relevante no mercado de crédito, por meio dos bancos publicos, sdo

importantes fatores que elevam a disponibilidade local de crédito.

Apesar do crescimento do crédito ofertado pelos bancos privados no Brasil em meados de
2009, ap6s os choques de 2008, a participacéo dos bancos privados no mercado de crédito
ainda é inferior 2 participag@o dos bancos piblicos em dezembro de 2010*. Nesse sentido, a
magnitude dos parimetros da participagfo local de bancos piiblicos € superior aos pardmetros

da participagdo local dos bancos grandes, que entre os cinco maiores inclui trés privados.

Além das varidveis relacionadas com as caracteristicas locais do sistema bancdrio, cabe
destacar que as varidveis de controle apresentam parimetros estatisticamente significativos,
exceto urbanizac@o e o logaritmo natural da 4rea. As varidveis rentabilidade local, PIB, PIB
agricola, populacdo e IDHM, bem como as dummies indicativas de capital de estado e Distrito
Federal, estdo positivamente correlacionadas com a disponibilidade de crédito. J4 a bindria de
regiio metropolitana apresenta sinal negativo. O dltimo resultado associado ao parimetro
positivo da dummy indicativa de capital sugere uma possivel centralidade das capitais na

concessdo de crédito no Brasil.

2 Ver Coleman e Feler (2013).
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Os resultados dos modelos contidos nas tabelas 4 a 6 procuram avaliar os efeitos indiretos da
concentracfio de mercado, participac@o local de bancos grandes e participacéo local de bancos
ptiblicos sobre a disponibilidade de crédito por meio de interagdes destas varidveis com as

medidas de tempo e distancia.

De acordo com a Tabela 4, a interacdo da concentracio de mercado com a idade local
apresenta sinal negativo, enquanto que a interagdo com a proximidade operacional ndo €
estatisticamente significativa. Esse resultado sugere que com o aumento da concentragio de
mercado, a importdncia do tempo no processo de aquisi¢éo de informagbes diminui, enquanto
arelevancia da proximidade n#o se altera. Em outras palavras, a dimensdo espacial passa a ser
mais importante no processo de aquisi¢éio de informacGes, em termos relativos, em mercados
mais concentrados. Segundo Haswald e Marquez (2005), os bancos exercem maior esforgo
em adquirir informagdes de tomadores mais préximos em ambientes menos competitivos, e
assim, criam ameacga de selecfio adversa para os bancos mais distantes, consistente com 0s

resultados encontrados.

J4 com relagfo & participacdo local de bancos grandes, a Tabela 5 indica que o aumento da
participacdo dessas instituigdes no mercado eleva o efeito tanto da idade local quanto da
proximidade operacional sobre a disponibilidade de crédito. Esses resultados sugerem que
bancos grandes sdo mais eficientes na utilizacdo de informagdes locais, ou no sentido de
Strahan e Weston (1998), economias de escala permitem que estas instituigdes diversifiquem
seus portfélios e concedam crédito baseado em informacSes locais, que inclui soft

information.

Por outro lado, a elevagio da participaggo local de bancos ptiblicos reduz o efeito da idade
local sobre o crédito total e nfo altera a importincia da proximidade operacional, como
mostrado na Tabela 6. Isso indica que informaces locais sdo menos relevantes para os bancos
ptblicos. Nesse caso, duas interpretacdes podem ser consideradas. A primeira € que bancos
publicos sdo menos eficientes em utilizar informagdes e a segunda estd relacionada com o
direcionamento estratégico de crédito e influéncias politicas, que pouco dependem da

quantidade de informacdes locais disponiveis.
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Diferente do resultado encontrado para a participacéo local de bancos grandes na Tabela 5, o
aumento da participagio local de bancos piblicos reduz o efeito negativo da distancia
funcional sobre a disponibilidade de crédito. Se os bancos piblicos utilizam menos
informagdes coletadas localmente em sua tomada de decisdo, os efeitos adversos da estrutura
organizacional e geogréfica sobre a disponibilidade de crédito tendem a ser menores. Esse
resultado corrobora o papel de direcionamento estratégico do crédito e influéncias politicas
que os bancos publicos estdo sujeitos. Nesse caso, o crédito é direcionado para dreas mais
distantes das sedes dos bancos, onde a oferta de crédito pelos bancos grandes, em geral, é

menor.

Portanto, as evidéncias encontradas sugerem que as caracteristicas locais do sistema bancdario
podem influenciar a capacidade e incentivo dos bancos em produzir e utilizar informagdes,
seja elevando ou reduzindo a importancia das dimenses temporais e espaciais no processo de

concessdo de crédito.

5.3 Dependéncia espacial

Os modelos contidos nas tabelas 7 e 8 buscam verificar a robustez das dire¢des dos
parametros das medidas de tempo e disténcia, para o logaritmo do crédito total, em relagdo a
presenca de dependéncia espacial entre as unidades observadas. Estas tabelas apresentam
especificagbes de modelos que consideram, explicitamente ou implicitamente, a dependéncia
espacial. Além disso, diferentes recortes da amostra s&o utilizados. Os resultados mostram que

os parAmetros encontrados sdo robustos para estas abordagens alternativas.

A Tabela 7 mostra os resultados estimados pelo modelo (5), apresentado na se¢do 4.3, que
inclui explicitamente possiveis formas de dependéncia espacial por meio de um regressor na
forma de uma varidvel dependente defasada espacialmente e por meio de uma defasagem
espacial do termo de erro. A estrutura da dependéncia espacial estabelecida € definida como o
inverso da distincia ao quadrado, truncada em 100 quildmetros. De acordo com a tabela, a
idade local e proximidade operacional mantém o sinal positivo, enquanto a idade local ao
quadrado mantém o sinal negativo, bem como a distincia funcional. Os resultados s&o
robustos em relacio a heterocedasticidade e consistentes com os valores mostrados na Tabela

2.
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O parfmetro da varidvel dependente defasada espacialmente (Pardmetro Lambda) apresenta
sinal negativo, enquanto o parimetro autorregressivo espacial do termo de erro (Pardmetro
Rho) ndo se mostra estatisticamente significativo. Esses resultados indicam a presenga de
dependéncia espacial entre as unidades observadas. Além disso, o sinal negativo do
Pardmetro Lambda sugere a existéncia de interacfio estratégica entre os bancos na concessio
local de crédito. Ou seja, a redugdo do crédito ofertado em um municipio estd associado a um
aumento da disponibilidade de crédito em seus vizinhos. De acordo com as estimagdes, o
aumento de 1% na oferta de crédito nos vizinhos estd relacionado com uma redugio de
aproximadamente 0,03% da quantidade ofertada em um municipio. Os resultados ndo se

alteram ao elevar a distdncia referente 2 estrutura da dependéncia espacial para 200 e 300

quilémetros.25

Cabe ressaltar que os resultados contidos na Tabela 7 sdo estimados por meio de uma
subamostra que nfo inclui as observacdes da macrorregio Norte do pafs. Assim, como as
sedes dos principais bancos presentes no Brasil estfio instaladas na regifio central do pafs, as
observacdes localizadas na extremidade superior da distribui¢do da distincia funcional sdo
excluidas (ver Figura 1 na secfo 4.2), o que tende a reduzir a possibilidade do sinal do

pardmetro desta varidvel estar relacionada com a presenca de outliers superiores.

Ao incorporar a dependéncia espacial explicitamente no modelo, algum grau de arbitrariedade
na definicdo de sua forma e estrutura € exigida. Assim, com o objetivo de corroborar os
resultados mostrados na Tabela 7 uma estimacdo alternativa que considera implicitamente a
existéncia de dependéncia espacial é realizada. A Tabela 8 mostra o resultados do modelo (4)
estimado por meio de subamostras extraidas da amostra original, ao definir distincias
minimas entre os municipios de 30, 50 e 100 quildmetros, com o intuito de garantir a
independéncia entre as unidades observadas. As subamostras contém observagdes de todas as
macrorregides do Brasil, mas sdo desconsiderados os outliers que extrapolam dois desvios

padrdes da distribuicdo da varidvel dependente.

De acordo com a tabela, os parimetros da idade local, idade local ao quadrado e proximidade
funcional mantém os sinais e as significincias estatisticas mostradas nas tabelas 2 e 7. Ja os

pardmetros da distincia funcional mantém os sinais negativos, mas apresentam uma redugéo

5 As tabelas B.6 ¢ B.7 no Apéndice B apresentam os resultados para dependéncia espacial truncada em 200 e
300 quildémetros, respectivamente.
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da significincia estatistica, como também é observado na Tabela 7 para a mesma variavel.
Esse ultimo resultado indica que a distdncia funcional pode ser sensivel & especificagio da
amostra. Contudo, mesmo ao desconsiderar os valores extremos e reduzir os graus de
liberdade das estimac6es, a distancia funcional é estatisticamente significativa, no minimo, a

13%, o que valida a importancia desta varidvel.”®

Os resultados estimados oferecem indicios de dependéncia espacial entre os mercados
bancdrios locais, especificamente sugerem a existéncia de interagdo estratégica entre os
bancos. Além disso, ao considerar explicitamente e implicitamente a dependéncia espacial nos
modelos, bem como recortes alternativos na amostra original, a direco dos pardmetros da
idade local, proximidade operacional e distdncia funcional mostram-se robustos. Portanto,
esses resultados confirmam a importincia das medidas de tempo e distdncia como

determinantes da disponibilidade local de crédito.

% A Tabela B.7 no Apéndice B mostra os resultados para o modelo estimado sem utilizar a ponderagdo
amostral.
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6 CONCLUSOES

Diante da relevancia do sistema financeiro local, este trabalho visa contribuir com a literatura
econdmica ao investigar a relacfo entre informagéo e atividade bancéria local. Essa relacgo €
estabelecida empiricamente por meio de medidas de tempo e distdncia associadas a
localizagdo das agéncias bancérias. Tais medidas sdo construidas a partir de dados brasileiros
agregados no nivel do mercado, cuja extensdo relevante é o municipio. Embora o emprego de
medidas de distancia esteja documentado na literatura empirica relacionada ao tema, a
introducdio de uma medida agregada de tempo é inédita no nivel do mercado. As medidas de

tempo e distdncia propostas sdo: idade local, proximidade operacional e distincia funcional.

Os resultados estimados mostram que a idade local e a proximidade operacional estdo
positivamente correlacionadas com o crédito total, sugerindo que tanto tempo quanto
distAncia sdo dimensdes relevantes no processo de aquisicéo e utilizagdo de informagdes. A
distAncia funcional estd negativamente correlacionada com o crédito total, indicando que as
sedes dos bancos ndo sdo neutras no espago e que a distancia geogrifica entre a sede e o
mercado local, bem como a estrutura organizacional do banco, impSe barreiras sobre a

transmissdo de informacgdes coletadas localmente.

Em adicfio & relagdo direta das dimensdes espaciais e temporais, a produgfo e utilizagdo de
informacdes pelos bancos podem ser influenciadas por caracteristicas locais do sistema
bancério. Essas caracteristicas sfio incluidas nos modelos por meio das seguintes varidveis:
concentracdo de mercado, participacio local de bancos grandes e participagéo local de bancos
piiblicos. Os resultados sugerem que em mercados bancdrios mais concentrados a
proximidade com tomadores ¢ a principal dimens&o no processo de aquisi¢éo de informagdes.
J4 em mercados com maior participagdo de bancos grandes, tanto tempo quanto disténcia
facilitam a aquisicio de informagdo, o que revela a eficiéncia destas instituicSes em utilizar
informacdes locais. Por outro lado, em mercados com maior participagdo de bancos piiblicos,
tempo e distdncia tendem a ser menos relevantes, indicando o papel de direcionamento e
influéncias governamentais na concessdo de crédito, que pouco dependem das informagdes

obtidas pelas suas representacdes locais.

Esses resultados sdo estimados por meio de dados em cross section com natureza geografica.

Dessa forma, a possibilidade de dependéncia espacial entre as unidades observadas &
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considerada. Embora o controle da dependéncia espacial apresente dificuldades, o que faz
com que muitos trabalhos empiricos ignorem essa questdo, os resultados mostram-se robustos
ao implementar distintas estratégias. Por outro lado, a utilizagdo de uma cross section,
imposta pelas limita¢cdes dos dados, ndo permite a adocdo de estimagdes que considerem a
dimensdo temporal e, consequentemente, o controle de caracteristicas ndo observadas

invariantes no tempo torna-se invidvel.

Os mercados bancdrios locais relevantes neste trabalho sdo os municipios que possuem
agéncias bancdrias, defini¢do usual em trabalhos aplicados ao Brasil. Contudo, a regido de
influéncia de uma agéncia pode extrapolar os limites geograficos do municipio e incluir 4reas
onde ndo hd representacdes bancirias. Nesse sentido, ao associar medidas baseadas em pontos
no espacgo a poligonos, os resultados podem diferir em relacéo a definigio dos poligonos,
problema conhecido como modifiable areal unit problem”. Além disso, inferéncias sobre o
comportamento dos agentes locais a partir de dados agregados podem levar a resultados
distintos daqueles que seriam obtidos se fossem utilizados dados no nivel do individuo, ou
seja, os resultados podem estar sujeitos & ecological inference fallacy. Apesar dessas
limitagBes, impostas pela disponibilidade dos dados, os resultados encontrados séo
consistentes com as evidéncias documentadas na literatura, tanto no nivel do mercado quanto

no nivel da firma.

Por fim, cabe ressaltar que os resultados estimados estio baseados no crédito agregado
concedido a familias, firmas grandes e firmas pequenas, cujas necessidades de informacdes
locais nos processos de avaliag@io de crédito tendem a ser distintas entre os grupos. Assim,
com o intuito de melhorar a compreensdo da relagfio entre disponibilidade de informagdo e
concessio de crédito, bem como propor politicas que visem aprimorar o sistema financeiro

local no Brasil, estudos adicionais no nivel da firma devem ser conduzidos.

2 Ver Fotheringham e Wong (1991) e Openshaw (1983)



49

REFERENCIAS

ALESSANDRINI, Pietro; PRESBITERO, Andrea F.; ZAZZARO, Alberto. Banks, distances
and firm’s financing constraints. Review of Finance, v. 13, n. 2, p. 261-307, Apr. 2009.

ALESSANDRINI, Pietro; PRESBITERO, Andrea F.; ZAZZARO, Alberto. Global banking
and local markets: a national perspective. Cambridge Journal of Regions, Economy and
Society, v. 2, n. 2, p. 173-192, Jul. 2009b.

ANSELIN, Luc. Spatial Econometrics: Methods and Meodels. Dordrecht: Kluwer, 1988.

ANSELIN, Luc. Spatial econometrics. In: BALTAGI, Badi H.. A Companion to Theoretical
Econometrics. Oxford: Blackwell Publishing, 2001. Cap. 14, p. 310-330.

AGARWAL, Sumit; HAUSWALD, Robert. Distance and private information in lending. The
Review of Financial Studies, v. 23, n. 7, p. 2757-2788, Jul. 2010.

ARRAIZ, Irani; DRUKKER, David M.; KELEIJAN, Harry H.; PRUCHA, Ingmar R. A
spatial Cliff-Ord type model with heteroskedastic innovations: small and large sample results.
Journal of Regional Science, v. 50, n. 2, p. 592-614, May 2010.

AVERY, Robert B.; SAMOLYK, Katherine A. Bank consolidation and small business
lending: the role of community banks. Journal of Financial Services Research, v. 25, n. 2-3,
p- 291-325, Apr. 2004.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Resolucéio n° 2682 de 21 de dezembro de 1999. Dispde
sobre critérios de classificagdo das operagBes de crédito e regras para constituicfio de provisdo
para créditos de liquidac@o duvidosa. 1999. Disponivel em:
<http://www.bcb.gov.br/7LEGISLACAO>. Acesso em: 5 abr. 2013.

BRASIL. Fundagio Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. Divisio Regional do
Brasil em Mesorregides e Microrregioes Geograficas. Rio de Janeiro: IBGE, 1990.

BEL, Germa; FAGEDA, Xavier. Getting there fast: globalization, intercontinental flights and
location of headquarters. Journal of Economic Geography, v. 8, n.1, p. 471-495, Jul. 2008.

BERGER, Allen N.; KLAPPER, Leora F.; UDELL, Gregory F. The ability of banks to lend
to informationally opaque small businesses. Journal of Banking and Finance, v. 25, n. 12,
p. 2127-2167, Dec. 2001.

BERGER, Allen N.; MILLER, Nathan H.; PETERSEN, Mitchell A.; RAJAN, Raghuram G.;
STEIN, Jeremy C. Does function follow organizational form? Evidence from the lending

practices of large and small banks. Journal of Financial Economics, v. 76, n. 2, p. 237-269,
May 2005.

BERGER, Allen N.; UDELL, Gregory F. Relationship lending and lines of credit in small
firm finance. The Journal of Business, v. 68, n. 3, p. 351-381, Jul. 1995.



50

BERGER, Allen N.; UDELL, Gregory F. Small business credit availability and relationship
lending: the importance of bank organisational structure. The Economic Journal, v. 112, n.
477, p. F32-F53, Feb. 2002.

BENFRATELLO, Luigi; SCHIANTARELLI, Fabio; SEMBENELLI, Alessandro. Banks and
inovation: microeconometric evidence on Italian firms. Journal of Financial Economics, v.
90, n. 2, p. 197-217, Nov. 2008.

BREVOORT, Kenneth P.; HANNAN, Timothy H. Commercial lending and distance:
evidence from Community Reinvestment Act data. Journal of Money, Credit and Banking,
v. 38, n. 8, p. 1991-2012, Dec. 2006.

BIKKER, Jacob; BOS, Jaap W. B. Bank Performance: A Theoretical and Empirical
Framework for the Analysis of Profitability, Competition and Efficiency. New York:
Routledge, 2009.

BONACCORSI DI PATTI, Emilia; GOBBI, Giorgio. The changing structure of local credit
markets: Are small businesses special? Journal of Banking and Finance, v. 25, n. 12, p.
2209-2237, Dec. 2001.

BOOT, Arnoud W. A. Relationship banking: what do we know? Journal of Financial
Intermediation, v. 9, n. 1, p. 7-25, Jan. 2000.

BOOT, Arnoud W. A.; THAKOR, Anjan V. Moral hazard and secured lending in an
infinitely repeated credit market game. International Economic Review, v. 35, n. 4, p. 899-
920, Nov. 1994.

CAMERON, A. Colin; TRIVEDI, Pravin K. Microeconometrics: Methods and
Applications. Cambridge: Cambridge University, 2005.

CARLING, Kenneth; LUNDBERG, Sofia. Asymmetric information and distance: an
empirical assessment of geographical credit rationing. Journal of Economics and Business,
v. 57, n. 1, p.39-59, Jan.-Feb. 2005.

CLAESSENS, Stijn; LAEVEN, Luc. What drives bank competition? Some international
evidence. Journal of Money, Credit and Banking, v. 36, n. 3, p. 563-583, Jun. 2004.

COLEMAN, Nicholas S.; FELER, Leo. Bank Ownership, Lending, and Local Economic
Performance During the 2008-2010 Financial Crisis. Brown University, Jan. 2013.

Disponivel em: <https:/sites.google.com/site/nscolem123/research>. Acesso em: 20 mar.
2013.

CROCCO Marco; SANTOS, Fabiana; AMARAL, Pedro. The spatial structure of financial
development in Brazil. Spatial Economic Analysis, v. 5, n. 2, p. 181-203, 2010.

DINC, Serdar. Politicians and banks: political influences on government-owned banks in
emerging markets. Journal of Financial Economics, v. 77, n. 2, p. 453-479, Aug. 2005.

DEGRYSE, Hans; ONGENA, Steven. Distance, lending relationships, and competition. The
Journal of Finance, v. 60, n. 1, p. 1069-1087, Feb. 2005.



51

DEYOUNG, Robert; GLENNON, Dennis; NIGRO, Peter. Borrower-lender distance, credit
scoring, and loan performance: evidence from informational-opaque small business
borrowers. Journal of Financial Intermediation, v. 17, n. 1, p. 113-143, Jan. 2008.

DRUKKER, David M.; PENG, Hua; PRUCHA, Ingmar R. RACIBORSKI, Rafal. Creating
and Managing Spatial-Weighting Matrices Using the spmat Command. College Station:
StataCorp, 2011. (Technical report). Disponivel em: < http://econweb.umd.edu/~prucha/>.
Acesso em: 16 out. 2012.

ECONOMIST, The. Back at the Branch, May 14th 2009. Disponivel em:
<http://www.economist.com/node/13606241>. Acesso em: 20 set. 2012.

FERREIRA, Caio Fonseca. Estrutura, Concorréncia e Performance do Setor Bancério
em um Mercado Heterogéneo. 2005. 138 p. Tese (doutorado) — Faculdade de Economia
Administracdo e Contabilidade da Universidade de S&o Paulo, 2005.

FOTHERINGHAM, A. Stewart; WONG, David WS. The modifiable areal unit problem in
multivariate statistical analysis. Environment and Planning A, v. 23, n. 7, p. 1025-1044,
1991.

FREIXAS, Xavier; ROCHET, Jean-Charles. Microeconomics of Banking. 2. ed. Cambridge:
The Mit Press, 2008.

GOODCHILD, Michael F. What problem? Spatial autocorrelation and geographic
information science. Geographical Analysis, v. 41, n. 4, p. 411-417, Oct. 2009.

GUISO, L.; SAPIENZA, P.; ZINGALES, L. Does local financial development matter? The
Quarterly Journal of Economics, v. 119, n. 3, p.929-969, Aug. 2004.

HAUSWALD, Robert; MARQUEZ, Robert. Competition and strategic information
acquisition in credit markets. The Review of Financial Studies, v. 19, n. 3, p. 967-1000, Fall
2006.

KELEJIAN, H. H.; PRUCHA, 1. R. Specification and estimation of spatial autoregressive
models with autoregressive and heteroskedastic disturbances. Journal of Econometrics, v.
157, n. 1, p. 53-67, Jul. 2010.

LEE, Lung-Fei. Asymptotic distributions of quasi-maximum likelihood estimators for spatial
autoregressive models. Econometrica, v. 72, n. 6, 1899-1925, Nov. 2004.

LEVINE, Ross. Financial development and economic growth: views and agenda. Journal of
Economic Literature, v. 35, n. 2, p.638-726, Jun. 1997.

LEVINE, Ross. Finance and growth: theory and evidence. In: AGHION, Philippe;
DURLAUF, Steven N. Handbook of Economic Growth. Amsterdam: North-Holland, v. 1A,
2005. Cap. 12, p. 865-934.

LIBERTIL, José Maria. How does organizational form matter? Communication, distance
and soft information. London Business School, Mar. 2005. Disponivel em:
<http://business.illinois.edu >. Acesso em: 20 mar. 2012.



52

LIBERTL Jose M.; MIAN, Atif R. Estimating the effect of hierarchies on information use.
Review of Financial Studies, v. 22, n. 10, p. 4057-4090, Oct. 2009.

MICCO, Alejandro; PANIZZA, Ugo. Bank ownership and lending behavior. Economics
Letters, v. 93, n. 2, p. 248-254, Nov. 2006.

NAKANE, Marcio; ALENCAR, Leonardo; KANCZUK, Fabio. Demand for bank services
and market power in Brazilian banking. Central Bank of Brazil Working Paper, n. 107,
Jun. 2006.

OPENSHAW, Stan. The Modifiable Areal Unit Problem. Norwich: Geo Books, 1983.
(Concepts and Techniques in Modern Geography, n. 38)

PAGANO, Marco; JAPPELLI, Tulio. Information sharing in credit markets. The Journal of
Finance, v. 48, n. 5, p. 1693-1718, Dec. 1993.

PETERSEN, Mitchell A. Information: Hard and Soft. Northwestern University, Jul. 2004.
Disponivel em: <http://www.kellogg.northwestern.edu >. Acesso em: 13 abr. 2012.

PETERSEN, Mitchell A.; RAJAN, Raghuram G. The benefits of lending relationships:
evidence from small business data. The Journal of Finance, v. 49, n. 1, p. 3-37, Mar. 1994.

PETERSEN, Mitchell A.; RAJAN, Raghuram G. The effect of credit competition on lending
relationship. The Quarterly Journal of Economics, v. 110, n. 2, p. 407-443, May. 1995.

PETERSEN, Mitchell A.; RAJAN, Raghuram G. Does distance still matter? The information
revolution in small business lending. The Journal of Finance, v. 57, n. 6, p. 2533-2570, Dec.
2002.

RHOADES, Stephen A. The Herfindahl-Hirschman index. Federal Reserve Bulletin, v. 79,
n. 3, p. 188-189, Mar. 1993.

SAPIENZA, Paola. The effects of government ownership on bank lending. Journal of
Financial Economics, v. 72, n. 2, p. 357-384, May 2004.

SHARP, Steven A. Asymmetric information, bank lending, and implicit contracts: a stylized
model of customer relationships. The Journal of Finance, v. 45, n. 4, p. 1069-1087, Sep.
1990.

SILVA, Tarcio Lopes; JORGE NETO, Paulo de Melo. Economia de escala e eficiéncia nos
bancos brasileiros ap6s o Plano Real. Estudos Economicos, v. 32, n. 4, 2002.

STEIN, Jeremy C. Information production and capital allocation: decentralized versus
hierarchical firms. The Journal of Finance, v. 57, n. 5, p. 1891-1921, Oct. 2002.

STIGLITZ, Joseph E.; WEISS, Andrew. Credit rationing in markets with imperfect
information. The American Economic Review, v. 71, n. 3, p. 393-410, Jun. 1981.



53

STRAHAN. Phillip E.; WESTON, James P. Small business lending and the changing
structure of the banking industry. Journal of Banking and Finance, v. 22, n. 6-8, p. 821-
845, Aug. 1998.

STRASS-KAHN, Vanessa; VIVES, Xavier. Why and where do headquarters move?
Regional Science and Urban Economics, v. 39, n. 2, p. 168-186, Mar. 2009.

TSCHOEGL, Andrian E. International banking centers, geography, and foreign banks.
Financial Markets, Institutions and Instruments, v. 9, n. 1, p. 1-32, Feb. 2000.



54

APENDICE A

A.1 Generalized spatial two stage least squares

O procedimento descrito a seguir estd baseado em Arraiz et al. (2010).

Considere o seguinte modelo:

y=XB+AWy+u (A1)
=78 + u,
e
u=pWu-+e, (A2)

em que Z=[X,Wy], §=[B",A]', y é o vetor n X1 com as observagdes da varidvel
dependente, X é a matriz n X k das observagdes das k varidveis exégenas, W € a matrizn X n
de pesos espaciais com constantes conhecidas, f € o vetor k X 1 dos pardmetros da regressdo,
A e p sfo parimetros escalares autorregressivos, u é o vetor n X 1 do termo de erro e € € 0

vetor n X 1 do termo de inovac@o.

Considere as seguintes condi¢cdes de momento populacional:

n~lE(E'8) = n~Hr{W[diag;—, E(e?)IW'}, (A.3)
n"lE(Ee) =0,

em que &= We. Defina A, = W'W —diag;—1(w;'w;) e A, =W'. Assim, de forma

alternativa as condi¢gdes de momento populacional podem ser escritas como:

nE(eNAe = n " E[u — pu])' A E[u — pt)’ = 0, (A.4)
nlE(eNAye = n E[u — pii)'AzE[u — pT]' =0,

com T = Wu. A primeira condi¢do da equagéo (A.3) permite que o termo de inovagio ¢ seja

heteroceddstico.
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O procedimento de estimacéo dos parfmetros 4 e p envolve estimadores de método dos
momentos generalizados (generalized method of moments - GMM) e de varidveis
instrumentais (instrumental variables — IV). Este procedimento consiste em dois estdgios. O
primeiro estdgio possui trés passos e o segundo estdgio possui dois passos.

A.1.1 Primeiro estdgio:

O primeiro passo do primeiro estigio consiste em estimar 8 da equacéo (A.1) por spatial two

stage least square (S2SLS), utilizando a matriz de instrumentos H definida como

(X, WX, ...,WiX), sendo q o grau de vizinhanca da unidade espacial, assim:

§=(22)"7y, (A.5)
emque Z = PZ = (X,Wy), Wy = PWye P = H(H'H)™H.
O segundo passo do primeiro estdgio consiste em estimar p por meio dos residuos do S2SLS.
Baseado em (A.1) e (A.5) os residuos sio i =y — Z§. Defina &i = Wil e U = W2iL.

Considere os seguintes momentos amostrais correspondentes a (A.4), baseados nos residuos

estimados:

)= [ 28] =

O estimador GMM inicial para p é:
p = arg min,[m(p, §)'m(p, )] (A7)
O estimador j € consistente, porém ndo eficiente em decorréncia da falta de ponderag@o.

O terceiro passo do primeiro estdgio consiste em estimar p eficiente por meio dos residuos do

S2SLS. O estimador GMM eficiente de p é:

p = arg min,, [m(p, 5)":'7“1m(p, 5‘)], (A.8)
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em que P~ & a matriz de ponderagio n X n, tal que ¥ = ¥ (), é um estimador da matriz de
varidncia-covaridncia da distribuicdo limite dos momentos amostrais normalizados
n*2m(p,§).

A.1.2 Segundo estdgio:

Considere o modelo transformado do tipo Cochrane-Orcutt:

V. = Z.(p)d + ¢, (A.9)

em que y,(p) =y —pWy e Z.(p)=2Z—pWZ. O modelo transformado é obtido ao pré-

multiplicar a equagéo (A.1) por (I — pW), sendo | uma matriz identidade n X n.
O primeiro passo do segundo estdgio consiste em estimar § por generalized two stage least

square (GS2SLS). O estimador GS2SLS de § € o estimador S2SLS do modelo (A.9) depois

de substituir o pardmetro p por p estimado em (A.8), especificamente:

P P 115 .. ' ~

8§ =[2.('2.(®] "Z.(®)'y.(P, (A.10)
em que y,(p) =y — pWy, Z.(p) = Z — pWZ, 2,(p) = PZ,(p) e P = H(H'H)"*H'.

O segundo passo do segundo estdgio consiste em estimar o p eficiente por meio do residuo
GS2SLS. O resfduo GS2SLS é 4 = y — Z8(p). Defina i = W1 e &i = W24l. Considere os
momentos amostrais m(p, 8) obtidos ao substituir os residuos S2SLS de (A6) pelo residuo

GS2SLS 1,1 e #. O estimador GMM eficiente para p é:
p = arg min,[m(p,8) P~1m(p, )], (A.11)

em que a matriz ¥ = ¥(5) é um estimador da matriz de varidncia-covariancia da distribui¢go

limite dos momentos amostrais normalizados n*/2m(p, §).
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APENDICE B

Figura B.1: Distribui¢go espacial da amostra e subamostras

Dist. min, = 30 km
N=1.562

1,000 km ; 0 1,000 km

N = 3448
0

Dist. min. = 100 km
N =344

0 1,000 km

Dist. min. = 50 km
N =888

0 1,000km

Nota: Elaborado pelo autor. Os pontos referem-se & localizagdo geogréfica das sedes dos municipios, dist. min. &
a distincia minima entre as sedes dos municipios ¢ N é o niimero de observagdes.
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