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RESUMO

Elias, G.B. (2021). Pequenas e médias empresas e instituicdo financeira de pequeno
porte: efeito do relacionamento bancario sobre as condi¢cdes de acesso ao crédito (Dissertacéo
de Mestrado). Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade de Ribeirdo Preto,
Universidade de S&o Paulo, Ribeirdo Preto

Os bancos regionais de pequeno porte séo uma importante fonte de financiamento para
Pequenas e Médias Empresas (PMESs), pois o tamanho da instituicdo financeira esta
inversamente relacionado com a oferta e com as condic6es de acesso ao crédito, para este grupo
de empresas. As instituicdes financeiras de pequeno porte se destacam no atendimento as
PMEs, pois possuem vantagens comparativas no uso do crédito baseado em relacionamento,
uma modalidade de estruturacdo de crédito muito comum para as empresas pequenas e opacas.
Esta pesquisa buscou determinar como o relacionamento de uma instituigdo financeira de
pequeno porte afeta as condi¢Bes de acesso ao crédito pelas PMES, mensurando a associagao
entre a avaliacdo do risco financeiro do cliente, o grau do relacionamento bancario e os modelos
de contratacdo com o perfil da oferta de crédito, no que se refere ao custo, ao prazo médio de
vencimento e ao limite de crédito disponivel. Foi aplicada a metodologia de regressao linear
maultipla por minimos quadrados ordinarios (OLS), em uma amostra inicial de 631 operacbes
de crédito de uma instituicdo financeira de pequeno porte, contratadas por 43 PMEs, além das
informagdes financeiras e do grau de relacionamento com este credor, durante os anos de 2015
a 2019. Os resultados indicaram que o tempo de relacionamento bancério e a maior quantidade
de servicos bancarios contratados nédo interferem no custo do crédito, porém a concentracdo de
crédito no banco de pequeno porte esta associada com maior custo para o cliente. O tempo de
relacionamento apresentou associacdo direta com o volume de crédito disponibilizado. Em
relacdo ao efeito das garantias oferecidas sobre as condi¢des do crédito, a associacdo encontrada
ndo foi significativa para justificar longas operacdes de crédito. Porém, neste caso, destaca-se
a significancia da associagdo inversa da avaliacdo do risco de crédito da PME com o prazo da

operagéo.

Palavras-chaves: instituicdo financeira de pequeno porte; pequenas e médias empresas;

empréstimos de relacionamento, crédito.



ABSTRACT

Elias, G.B. (2021). Small and medium enterprises and small financial institutions: the
banking relationship effect on the credit access conditions (Dissertacdo de Mestrado).
Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade de Ribeirdo Preto, Universidade de
Séo Paulo, Ribeirdo Preto

Small regional banks are an important source of financing for Small and Medium
Enterprises (SMESs), as the size of the financial institution is inversely related to the supply and
conditions of access to credit for this kind of companies Small financial institutions stand out
in serving SMEs, as they have comparative advantages in the use of relationship lending, a
common type of lending technology for small and opaque companies. This research investigates
how the relationship of a small financial institution affects the SMEs credit access conditions,
by measuring the association between the borrower’s credit risk assessment, strength of banking
relationship and the loan agreement’ characteristics with the credit access conditions, in terms
of cost, average maturity and the line of credit available. The empirical strategy involves the
application of the ordinary least square multiple regression method (OLS) on an initial sample
of 631 loan agreements of a small financial institution, contracted by 43 SMEs, complemented
by the SMEs” financial information and the strength of relationship with this creditor from 2015
to 2019. The results indicated that the length of banking relationship and the number of
contracted banking services have no effect on the cost of credit, but the credit concentration in
the small-sized bank is associated with a higher cost to the customer. The length of banking
relationship was directly associated with the line of credit available. Regarding the effect of the
loan”s guarantees on credit access conditions, the association found was not significant to justify
longer maturity loans. However, the borrower’s credit risk assessment is negatively associated

with the loan maturity.

Keywords: small financial institution; small and medium companies; relationship loans,

credit.
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1. INTRODUCAO

Esta pesquisa buscou determinar como o relacionamento de uma instituicao financeira
de pequeno porte afeta as condi¢Bes de acesso ao crédito pelas Pequenas e Médias Empresas
(PMEs), avaliando a associacdo entre o rating de crédito do cliente, o grau do relacionamento
bancario e os modelos de contratagdo com o perfil da oferta de credito, no que se refere ao

custo, ao prazo médio de vencimento e ao limite de crédito disponivel.

As PMEs, geralmente, possuem maior limitacdo de fontes de financiamento, quando
comparadas as grandes empresas. Enquanto as grandes empresas conseguem acessar
financiamento via mercado de capitais, linhas externas e emissao de acdes, grande parte das
PMEs fica restrita aos bancos comerciais (Beck & Demirguc-Kunt, 2006). A falta de dados
contébeis confidveis e a dificuldade de obter informacdes sobre a reputacdo e competéncia dos
gestores da PME sédo algumas das razBes dessa dificuldade de acessar o crédito (de la Torre,
Martinez Peria, & Schmukler, 2010; Petersen & Rajan, 1995; Ryan, O’Toole, & McCann, 2014;
Zambaldi, Aranha, Lopes, & Politi, 2011).

Nesse contexto, 0s bancos regionais de pequeno porte ganham relevancia no acesso ao
crédito das PMEs, pois o tamanho do banco esta inversamente relacionado com a oferta e com
as condi¢Oes de acesso ao crédito, para este grupo de empresas (Berger & Udell, 2002; Hasan
et al., 2017; Mkhaiber & Werner, 2021; Uchida et al., 2012). As instituicdes financeiras de
pequeno porte se destacam no atendimento as PMEs devido a suas vantagens comparativas no
uso do credito baseado em relacionamento. Esta € modalidade de estruturacdo de crédito muito
comum para as empresas pequenas e opacas. Estas vantagens derivam, principalmente, da sua
localizacdo proxima ao cliente, do maior uso de informacdes coletadas das relacdes pessoais e
da fluidez destas informacgdes, dentro de uma pequena organizacdo com menos niveis
hierarquicos (Berger & Udell, 2002).

E importante ressaltar que grande parte dos estudos realizados sobre a disponibilidade
de crédito para as PMEs possui uma abordagem simplificada, considerando apenas algum ponto
especifico deste fendmeno, seja do lado da demanda seja do lado da oferta. Isto compromete o
entendimento dos elementos-chaves do sistema financeiro que afetam o acesso ao credito por

essas empresas (Berger & Udell, 2006).

De acordo com Berger & Udell (2006), para compreender o acesso ao crédito pelas
PMEs, é necessario considerar um contexto mais amplo que aborde a combinacéo dos fatores

estruturais e tecnologicos do ambiente. Esses autores propuseram uma estrutura conceitual mais
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completa para analisar os problemas da oferta de crédito para as PMEs. Seu trabalho enfatizou
que a disponibilidade de crédito as PMEs ¢ determinada pela “infraestrutura” e pelas
“tecnologias” existentes no ambiente de crédito. Em outras palavras, as politicas
governamentais, ambiente regulatorio e juridico definem as regras de atuacéo e as protecoes
legais aos instrumentos de crédito, e este ambiente ajuda a determinar a viabilidade econdmica
das instituicdes financeiras e as modalidades de crédito, com as quais podem ser usadas para
financiar PMEs. A relacdo simultanea desses diversos fatores favorece a estabilidade e 0 bom
funcionamento do mercado de crédito, devido a seu aspecto virtuoso, pois se o capital
empregado no crédito for rentabilizado adequadamente podera servir para incrementar novas
operacOes no futuro. Portanto, a fluidez do crédito deve ser uma funcéo de todos esses fatores

agindo de maneira sincronizada, ndo podendo ser analisados isoladamente.

O objetivo desta pesquisa ¢ mensurar o efeito do relacionamento de uma instituicdo
financeira de pequeno porte, nas condi¢bes de acesso ao crédito pelas PMEs, avaliando a
associacdo entre o grau de relacionamento bancério, sua classificacdo de risco de crédito e a
modalidade da operacdo com o perfil de endividamento contratado com a instituicdo financeira,
no que se refere ao custo total, ao prazo médio de vencimento e ao seu limite de crédito
disponibilizado. Para atingir os objetivos desta pesquisa, utilizou-se o modelo tedrico exposto
por Berger & Udell (2006), para analisar uma base inicial de 631 operacdes de crédito
contratadas por 43 PMEs, além de suas informacdes financeiras e do grau de relacionamento
bancario, obtidos na base de clientes de uma instituicdo financeira de pequeno porte, sediada
no interior da regido Sudeste do Brasil, ao longo do periodo de 2015 a 2019.

Para a anéalise dessas informacGes, foi utilizada a metodologia de regressao linear
maltipla por minimos quadrados ordinérios (OLS). Esta metodologia tem a finalidade de
analisar como se comportam as relagdes entre um conjunto de varidveis explicativas, métricas
ou dummies, e uma variavel dependente métrica, que é considerada o fendmeno em estudo
(Favero & Belfiore, 2017).

A contribuicdo pretendida por esta pesquisa visa a atender trés objetivos. Primeiro é
utilizar o modelo tedrico de Berger & Udell (2006) no ambiente brasileiro, caracterizado pela
relevancia dos pequenos negocios na economia e pelo alto indice de concentracdo bancéria
(Banco Central do Brasil, 2017). Em segundo lugar, buscar contribuir para a literatura sobre

banco de relacionamento (hipotese da informacéo), ao compreender os resultados econdémicos
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deste modelo de relagdo comercial. E em terceiro lugar, compreender como o relacionamento

de PMEs com institui¢6es financeiras de pequeno porte afeta suas condic¢des de crédito.

O método abordado nesta pesquisa destaca-se da literatura anterior, devido a base de
dados utilizada. Enquanto a literatura anterior utilizou dados sobre a estrutura bancéria local,
pesquisas qualitativas de percepcdo e informagdes financeiras publicas de instituicdes
financeiras para avaliar o impacto das pequenas instituicdes financeiras nas condicdes de
crédito das PMEs, esta pesquisa explorou este efeito, utilizando uma base de dados de operacdes
de crédito contratadas por PMEs, em um banco de pequeno porte. Desta forma, foi possivel
compreender como esta relacdo estd associada ao custo, ao prazo e ao volume de crédito
disponibilizado, considerando as caracteristicas do tomador e os aspectos do modelo de

contratacdo, além do relacionamento comercial com o banco.

Os resultados indicaram que a intensidade do relacionamento apresentou associagao
significativa com o custo do crédito e com o limite de crédito disponibilizado para o cliente.
Em relacdo ao custo do crédito, os resultados indicaram que o tempo de relacionamento e a
quantidade de servigos bancérios contratados com a instituicdo ndo apresentaram associacao
estatisticamente significante para explicar esta varidvel, porém a concentracdo de crédito no
banco de pequeno porte estd associada com maior custo para o cliente. Ou seja, o banco de
pequeno porte ndo aplica diferenciacao de preco para os clientes mais préximos, pois o custo é
influenciado por outros fatores, como por exemplo pela concentragdo de risco em um mesmo
tomador e pelo modelo de contratacdo da operagéo, conforme verificado nos resultados. Sobre
o limite de crédito disponibilizado ao cliente, os resultados indicaram associa¢do direta com o
tempo de relacionamento com a instituicdo financeira de pequeno porte. Isto ajuda a reforcar a
tese de que as informacgGes proprietarias coletadas da empresa, dos s6cios e dos seus executivos,
ao longo do tempo, sdo importantes para a disponibilizacdo do crédito.

Em relacdo ao efeito da qualidade juridica e da quantidade de garantias oferecidas sobre
as condicbes do crédito, a associacdo encontrada ndo foi significante para justificar longas
operacdes de crédito. Porém, neste caso destaca-se a significancia da associacdo inversa do
prazo da operagdo com a avaliacdo do risco de crédito da PME feita pelo banco. Este resultado
pode ser justificado pela relagdo econémica entre o risco de inadimpléncia e os custos e prazo

associados, para se executar e liquidar uma garantia.

E importante destacar que a base de dados utilizada e o periodo analisado envolvem

algumas limitacGes para esta pesquisa que possuem o potencial de afetar seus resultados. O
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periodo analisado foi caracterizado por anos de fraco desempenho econdmico e de queda da
taxa basica de juros, que podem afetar a saude financeira e as condi¢des de demanda por crédito
das empresas, além da percepcéo de risco de crédito. O fato de esta base conter apenas contratos
de crédito aprovados de uma Unica instituicdo financeira de pequeno porte, sua politica
comercial e sua politica de gestdo de risco de crédito pode ter influenciado os resultados dos
modelos. Além disso, ao utilizar apenas contratos aprovados e ndo contemplar as propostas de

crédito negadas também pode ter afetado a estimacao de alguns parametros dos modelos.

Este trabalho é organizado em seis se¢Oes, Referencial Tedrico e Estudos Anteriores,
Metodologia, Anélise dos Resultados, Conclusdes e Apéndice. Na primeira secdo, €
apresentado o referencial tedrico, separado em quatro principais temas, Tecnologias de Crédito,
Tamanho da Instituicdo Financeira e o Acesso ao Crédito por PMEs, Oferta de Crédito e Grau
de Relacionamento Bancario, finalizando com as Caracteristicas das PMEs e Indicadores
Financeiros. A terceira se¢do apresenta o perfil da amostra e as varidveis selecionadas, além da
formulacdo das hipdteses a serem testadas e da metodologia da pesquisa. As proximas duas
secdes exibem os resultados, suas conclusdes e as limitacdes do estudo, com sugestes para
futuras pesquisas na area. Na Ultima se¢do, sdo apresentadas informacdes adicionais referentes

aos modelos de regressao utilizados.
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2. REFERENCIAL TEORICO E ESTUDOS ANTERIORES

Os estudos realizados sobre fatores que afetam o crédito para PMEs, geralmente, focam
em algum aspecto especifico, dentro do contexto do mercado de crédito, ou do lado da demanda
ou do lado da oferta. Essas pesquisas abordam, por exemplo, o impacto da concentracdo
bancaria sobre o crédito para PMEs, a relacdo entre o perfil dos bancos e 0 acesso ao créedito e
a relacdo entre indicadores financeiros destas empresas e seu risco de calote (default). No
entanto, de acordo com o estudo de Berger & Udell (2006), a disponibilidade do crédito para
as PMEs depende de um contexto mais amplo que aborde os elementos-chaves do sistema

financeiro.

O modelo conceitual proposto por Berger & Udell (2006) enfatizou que a
disponibilidade do crédito para as PMEs é determinada por uma cadeia de fatores. Nesta cadeia,
a disponibilidade de crédito as PMEs é determinada pelas tecnologias de crédito (lending
technologies) que, por sua vez, sdo influenciadas pelo ambiente regulatorio e politicas publicas
(lending infrastructure) e pela estrutura do mercado financeiro (financial institution structure).
Berger & Udell (2006) argumentam que a literatura, em geral, ndo aborda os elementos-chaves
dessa cadeia causal, e isto pode levar a conclusdes enganosas sobre como a disponibilidade de
crédito das PMEs é afetada, pelo perfil da estrutura do mercado financeiro ou pelo ambiente

regulatério e politicas pablicas.

Sob o conceito de Berger & Udell (2006), a infraestrutura de crédito (lending
infrastructure) inclui o ambiente, o fluxo das informacdes para analise de crédito, os sistemas
regulatério, juridico, falimentar e social, além das questbes tributarias sobre o crédito. A
estrutura das instituic@es financeiras (financial institution structure) se refere as caracteristicas
estruturais das institui¢des financeiras e seus efeitos sobre a viabilidade do uso das modalidades
de estruturacdo dos instrumentos de créditos. Essas caracteristicas incluem a escala do banco,
a capilaridade das agéncias, a participacdo de capital estrangeiro e o modelo de relacionamento
bancario. Todos esses elementos determinam a viabilidade e rentabilidade dos modelos de
instrumentos de créditos disponibilizados aos tomadores (lending technologies). Em outras
palavras, as politicas governamentais e a regulacéo do sistema financeiro definem as regras de
atuacao e as protecOes legais as instituicdes financeiras, e esse ambiente ajuda a determinar a
viabilidade econémica das modalidades de crédito, com as quais podem ser usadas para
financiar PMEs (Berger & Udell, 2006).
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2.1. Tecnologias de Crédito

Para Berger & Udell (2006), a defini¢do de “tecnologias de crédito” refere-se a

combinacdo de tipos de instrumentos de crédito, estrutura de contratos, mecanismos de

monitoramento, fonte principal de informacBes e aos processos de selecdo de crédito. O

objetivo dessas combinagcfes € mitigar os riscos relacionados a opacidade de informacbes

inerentes as PMEs e os riscos relacionados ao ambiente regulatorio do pais. Os pesquisadores

relacionaram sete tipos de tecnologias de crédito.

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Credit scoring para PMEs: Esta tecnologia é baseada em informacdes referentes a
PME e aos seus socios, coletadas em bureaus de crédito. Estas informacdes sdo
utilizadas em modelos de predicdo de inadimpléncia que resultam em uma nota de
crédito.

Crédito lastreado em ativos: Neste modelo, ativos da empresa sdo empenhados para
o credor e sdo a principal fonte de recursos para a quitacdo do empréstimo. Este tipo de
operacdo é muito utilizado para oferecer linha de capital de giro assegurada pelos
recebiveis ou estoques da PME. Geralmente, esses ativos empenhados sdo monitorados
regulamente pelo credor que busca manter uma relagdo superavitaria em relagcdo ao
saldo devedor.

Desconto de recebiveis (factoring): Esta modalidade € definida pela compra definitiva
dos recebiveis da PME pelo agente financeiro. Diferentemente da modalidade anterior,
neste caso, o0 processo de analise de risco de crédito ndo é baseado no devedor, mas na
analise da qualidade da carteira de recebiveis.

Crédito lastreado em ativos imobilizados: Este método envolve a estruturacdo de
crédito lastreado em ativos imobilizados que n&o s&o vendidos na operacdo normal da
empresa e sdo identificaveis por um nimero de série ou por algum registro oficial, como
por exemplo maquinas, veiculos e imoveis. Uma importante etapa na estruturacao deste
tipo de crédito é a avaliacdo do preco de mercado deste ativo, pois este pode ser usado
para calcular o valor e o prazo do credito a ser oferecido.

Arrendamento (Leasing): Neste tipo de modalidade de credito, o credor adquire um
ativo imobilizado que sera objeto de arrendamento pelo tomador. Neste contrato de
arrendamento, é especificada a agenda de pagamento, podendo conter também uma
opcao de compra do ativo objeto, a determinado preco e momento.

Creédito baseado no relacionamento: Nesta tecnologia de crédito, a instituicdo

financeira se utiliza de informagdes que s6 podem ser observadas através do
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relacionamento estreito com a PME, com seus socios e com a comunidade local, ao
longo do tempo. Crédito baseado no relacionamento é uma maneira de resolver questoes
relacionadas a opacidade de informacdo (Petersen & Rajan, 1995), porém estas
informacdes coletadas da PME dificilmente sdo transmitidas ou verificadas com
facilidade, tornando-se proprietaria do agente financeiro responsavel por esse crédito.
7) Crédito comercial (Trade finance): Esta modalidade se refere ao crédito que o
fornecedor concede ao seu cliente para comprar seus produtos ou servigos a prazo. Neste

caso, ndo se trata de uma modalidade oferecida pelo sistema financeiro.

2.2. Tamanho da Instituicdo Financeira e o Acesso ao Crédito por PMEs

Enquanto as grandes empresas possuem variadas alternativas de financiamentos, as
PMEs sdo mais limitadas, sendo mais dependentes do capital oferecido pelos bancos comerciais
(Beck & Demirguc-Kunt, 2006). Neste contexto, 0s bancos regionais de pequeno porte ganham
relevancia no acesso ao crédito das PMEs, pois varios estudos mostram que existem diferencas
significativas relacionadas ao tamanho da instituicdo financeira com as condic¢des e 0 acesso ao

crédito para este grupo de empresas.

Dentro do conceito de Berger & Udell (2006), a escala da instituicdo financeira pode
influenciar nos modelos de “tecnologia de crédito” empregados. Os grandes bancos possuem
vantagens comparativas na realizacdo de empréstimos para grandes empresas que tendem a
possuir maior disclosure de informacdes financeiras e demandam opera¢6es de grandes valores.
Enquanto os bancos pequenos possuem vantagens comparativas em crédito baseado em
relacionamento, uma “tecnologia de crédito” comum para as empresas pequenas e opacas. Estas
vantagens derivam, principalmente, da sua localizacdo préxima ao cliente, do maior uso de
informacdes coletadas das relacdes pessoais e da fluidez destas informacdes, dentro de uma

pequena organizacdo com menos niveis hierarquicos (Berger & Udell, 2002).

A capacidade de producdo de informacdes proprietérias, derivadas dos relacionamentos,
ndo é uma exclusividade dos pequenos bancos, pois a produgdo desse tipo de informagéo ndo
depende da escala da instituicdo financeira, conforme abordado por Uchida, Udell, & Yamori
(2012). Especialmente no segmento de PMEs, os gerentes de crédito sdo os responsaveis por
conduzir a diligéncia na estruturacdo e pelo monitoramento da operacdo ap6s o desembolso,
acarretando na producdo dessas informacdes proprietarias (Berger & Udell, 2006). Os

pesquisadores verificaram a importancia dos gerentes de crédito na quantidade produzida de
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informacdes derivadas de relacionamentos, e que esta quantidade esté diretamente relacionada
com a frequéncia e com a continuidade do seu contato com o cliente. Os resultados também
mostraram que os grandes bancos também sdo capazes de produzir essas informacgdes, mas sao
0S pequenos bancos que mais as utilizam para estruturar operacdes de crédito. Este estudo
utilizou os dados da Management Survey of Corporate Finance Issues in the Kansai Area, uma
pesquisa com nove mil questionarios enviados a empresas japonesas, durante o ano de 2005.

As pesquisas de Berger, Bouwman, & Kim (2017), Hasan, Jackowicz, Kowalewski, &
Koztowski (2017) e de Mkhaiber & Werner (2021) avaliaram se a escala da instituicdo
financeira afeta as condicdes de acesso ao crédito das PMEs, utilizando abordagens distintas.
A primeira pesquisa considerou dados sobre percepc¢éo das restricGes financeiras das proprias
PMEs e as relacionou com a estrutura bancéria local. O segundo estudo relacionou a estrutura
bancéria local com os seus dados econdmicos referentes a atividade de PMEs. A terceira
pesquisa utilizou as informacdes financeiras dos bancos e as relacionou com o perfil da carteira

de crédito e com a escala das instituicoes.

Conforme os estudos de Berger, Bouwman, & Kim (2017), seus resultados sugerem
que as instituicOes financeiras de pequeno porte possuem vantagens comparativas para atender
as necessidades de crédito das PMEs, sendo que essas vantagens tendem a ser maiores durante
crises econémicas adversas. Os pesquisadores utilizaram dados de uma pesquisa mensal, com
mais de 325 mil empresas, elaborada pela maior organizacdo de PMES norte-americanas, a
Small Business Economic Trends que abordava as percepgdes gerenciais de PMEs sobre
restricdes financeiras e outras condicdes, além de combina-las com informacgdes sobre a

estrutura bancéaria de seus mercados locais, durante os anos de 1993 a 2012.

A questdo da relevancia da estrutura bancéria local para o acesso ao crédito das PMEs
tambeém foi abordada por Hasan, Jackowicz, Kowalewski, & Koztowski (2017) que analisaram
as informacg6es sobre a estrutura bancéaria de todas as provincias da Pol6nia, além dos seus
dados econdmicos regionais, durante os anos de 2008 a 2012. Seus resultados mostraram que
as estruturas do mercado bancario local sdo importantes para 0 acesso ao crédito das PMEs,
especialmente para aqueles com maior participacao de pequenas cooperativas de crédito locais.
A maior presenca dessas instituicGes financeiras apresentou associag¢do positiva com o ritmo de
criacdo de novas empresas na regido e com o acesso a financiamentos de longo prazo por PMEs.
Os pesquisadores também encontraram evidéncias de que a maior presenca de cooperativas de

crédito favorece a reducéo dos custos de financiamento incorridos pelas PMEs. Cabe ressaltar
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que o perfil destas cooperativas de crédito polonesas se enquadra em uma instituicao financeira
de pequeno porte, pois a pesquisa detalhou que uma cooperativa mediana possui seis agéncias
e cobre até duas provincias do pais, enquanto os bancos comerciais maiores possuem mais de

100 agéncias e cobrem mais de 53 provincias.

Em relacdo as vantagens dos bancos de pequeno porte no atendimento as PMEs,
Mkhaiber & Werner (2021) verificaram se existe uma relacéo significativa entre o tamanho do
banco e o tamanho do cliente e se a escala do banco afeta a propensao de oferecer crédito as
PMEs. Os resultados da pesquisa revelaram uma relagéo inversa e altamente significativa entre
o0 tamanho do banco e a participacdo de empréstimos a PMEs em sua carteira de crédito, ou
seja, a propensdo dos bancos a emprestar para pequenas empresas diminui a medida que o
tamanho dos bancos aumenta. Essa relagdo também foi encontrada durante e ap6s o periodo da
crise financeira de 2008. A pesquisa utilizou as informagdes de 14.453 institui¢cdes financeiras
dos EUA, ou seja, aproximadamente todas as institui¢ces financeiras do pais, ao longo de 1994
a 2013, mantidas pelo Federal Deposit Insurance Corporation, o que equivale ao Fundo

Garantidor de Crédito no Brasil.

No entanto, Zhang, Song, & Zhong (2016) testaram a hipOtese desta vantagem
comparativa dos pequenos bancos e concluiram que ela ndo se sustenta em qualquer condicéo.
Os pesquisadores verificaram que, durante periodo de crise financeira, 0os bancos de pequeno
porte apenas possuem vantagem superior aos grandes bancos no financiamento de PMEs, se 0
relacionamento bancario ja existir previamente ao periodo de crise. Eles argumentaram que o
custo de produzir informacdo de relacionamento de um novo cliente é elevado, e o risco de
expandir a carteira de clientes em periodo de crises € maior, mesmo para um banco de pequeno
porte que possui vantagens nesse modelo de crédito. Os autores utilizaram informacdes de
quase 2.300 operacOes de empréstimos de PMEs chinesas de capital aberto e listadas em bolsa

de valores, entre os anos de 2005 a 2013.

E importante destacar esses estudos anteriores que constataram a relevancia das
instituicOes financeiras de pequeno porte no atendimento as PMEs e enfatizaram o uso da
“tecnologia de crédito” de empréstimos baseado em relacionamento, sendo que este perfil de
banco apresenta claras vantagens comparativas. No entanto de la Torre, Martinez Peria, &
Schmukler (2010) verificaram que outros tipos de instituicbes financeiras, grandes e
estrangeiras, também enxergam o atendimento as PMEs como estratégico e estdo buscando

expandir suas operaces neste nicho. Por meio de questionarios enviados a 48 bancos de
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diferentes portes em 12 paises entre 2006 e 2009, os pesquisadores verificaram que a maioria
dos bancos busca atender as PMEs e considera esse segmento lucrativo.

Para atingir este objetivo, os grandes bancos estdo desenvolvendo outras “tecnologias
de crédito”. Os modelos de crédito baseados em credit scoring, financiamentos lastreados em
ativos reais e securitizacdo de recebiveis, ajudam a mitigar questdes associadas a assimetria de
informacao, permitindo que bancos de maior escala atuem neste segmento com os controles de
risco apropriados. Grandes bancos estdo liderando o processo, utilizando sua capacidade de
explorar economias de escala, fornecendo uma ampla gama de produtos e servicos

complementares que sdo atraentes para as PMEs (de la Torre et al., 2010).

2.3. Infraestrutura de Crédito

Pelo conceito de Berger & Udell (2006), a infraestrutura de crédito (lending
infrastructure) esté relacionada as regras e condi¢des em que as instituicdes financeiras operam.
No contexto, os pesquisadores destacam trés elementos relacionados a infraestrutura, o
ambiente de informacdo, o ambiente social e 0s aspectos regulatorios, juridicos e tributarios.
Esses elementos ajudam a influenciar o grau e as condi¢bes competitivas do mercado
financeiro, como, por exemplo, a concentracdo de grandes instituicdes financeiras, em relagéo
as peguenas, ou participacao de instituicoes estrangeiras e de estatais no mercado, além de afetar
a viabilidade com as quais as diferentes tecnologias de empréstimo podem ser empregadas pelas

instituigdes financeiras para financiar PME.

A qualidade do mercado de crédito de um pais também depende das leis que o regem.
A regulacdo eficiente ajuda a prevenir abusos e desiquilibrios, além de permitir a livre-
concorréncia. Neste sentido o BCB instituiu a Agenda BC# (antigo BC+) que tem como
objetivo revisar questdes estruturais do Sistema Financeiro Nacional, sendo que algumas ag¢oes
tém implicacOes diretas para aumentar a fluidez do crédito, aumentar os canais de oferta e

reduzir os custos de transacao.

De forma analoga aos conceitos relacionados a infraestrutura do ambiente de crédito
apontados por Berger & Udell (2006), o BCB busca a diminui¢do do custo do crédito, por meio
de acBes que reduzem o nivel de inadimpléncia e aumentam a concorréncia e a flexibilidade
na concessdo de crédito. Algumas ac¢des neste sentido ja foram tomadas: i) o registro eletrénico

das garantias que permite que mais ativos possam ser utilizados eficientemente como garantia
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de empréstimos, ii) duplicata eletrénica que aprimora a legislacdo para permitir que titulos desse
tipo sejam emitidos de forma escritural e eletronica; iii) cadastro positivo que visa a facilitar o
acesso a informacéo por parte dos bancos pequenos e médios, fomentando a competi¢do no
mercado de crédito; iv) regra para a atuacdo de fintechs no mercado de crédito, para permitir
maior competicdo e surgimento de novas solugcfes as demandas atuais (Banco Central do Brasil,
2017).

Essa agenda de reformas promovida pelo BCB esta em linha com as conclusfes de
outras pesquisas. No trabalho de Ryan, O’Toole e McCann, (2014), se conclui que os
reguladores devem promover o0 aumento da competicao do setor bancario, através de mudancas
regulatdrias que reduzam as barreiras de entrada neste setor, criacdo de bancos de dados com
informac@es do histdrico de crédito, melhor legislacdo sobre recuperacdo de dividas vencidas.
Além disso, € exaltada a necessidade de promocéo do financiamento as PMEs pelos canais ndo
bancarios, como por exemplo: o desenvolvimento de mercados de titulos de divida para PMEs,
incentivos fiscais para emissao publica de agbes de PMEs e alavancar o modelo de captacédo via

crowdfunding, empréstimos direto (peer to peer) e fundos de venture capital.

As pesquisas de Beck, Demirgii¢-Kunt, & Maksimovic (2008) e de Mc Namara, Murro,
& O’Donohoe (2017) consideraram o contexto estrutural do ambiente de crédito (lending
infrastructure), para avaliar os impactos da caracteristica do sistema bancario sobre as

restricGes ao crédito as PMEs, conforme o modelo proposto por Berger & Udell (2006).

Beck, Demirglc-Kunt, & Maksimovic (2008) investigaram como o0s ambientes
institucional e financeiro afetam o padréo do uso do crédito de grandes e de pequenas empresas,
em 48 paises. Seus resultados indicaram que empresas menores usam menos proporcao de
capital de terceiros do que as empresas maiores, porém, quando o ambiente institucional
favorece mais a protecdo aos credores, estas empresas se beneficiam, desproporcionalmente,
mais que as grandes empresas. Outro resultado relevante da pesquisa foi a constatacdo de que
PMEs acabam utilizando menos recursos de bancos de desenvolvimento ou de outras fontes
publicas, quando comparados as grandes empresas. Esses resultados mostram que a melhora do
ambiente institucional do crédito é mais eficaz do que o crédito direcionado e subsidiado para

desenvolver o mercado de crédito para as PMEs.

A pesquisa de Mc Namara, Murro, & O’Donohoe (2017) baseou-se no contexto
estrutural do ambiente de crédito (lending infrastructure), conforme proposto por Berger &

Udell (2006), para examinar os impactos da estrutura do ambiente de crédito sobre o capital das



27

PMEs europeias. Eles verificaram que o endividamento das PMEs é maior e com maior prazo
de vencimento, em paises com ambientes de faléncia mais eficientes em termos de recuperagao
de crédito e com ambientes regulatérios com menor restricdo a exigéncia de capital dos bancos.
Portanto, apenas a mitigacdo dos problemas relacionados a assimetria de informacdo nao é
suficiente para facilitar o acesso ao crédito para as PMEs, os ambientes regulatorio e juridico

também sdos importantes para favorecer a fluidez do sistema.

Leon (2015) pesquisou os efeitos da competicdo bancaria, sobre restricdo de crédito em
69 paises, e sugere que os reguladores devem realizar reformas para promover a competicdo no
mercado de crédito. A reforma mais importante proposta envolve a remocao das barreiras a
competicdo, além do desenvolvimento do compartilhamento de informacdes de crédito com
maior transparéncia aos clientes, de forma a detectar e punir praticas anticompetitivas dos
bancos. Todavia, 0 autor entende que estas reformas podem apresentar dificuldade para serem
concretizadas em escala nacional em paises menos desenvolvidos, devido a falta de pessoal
qualificado e ao tamanho limitado do mercado local. Os altos custos envolvidos, na criacdo de
agéncias reguladoras e de bureau de crédito eficiente, podem ndo ser viaveis em mercados

pequenos, o que reforgca uma integragdo com outros mercados.

2.4. Oferta de Crédito e Grau de Relacionamento Bancario

De acordo com a teoria das forcas de mercado (Porter, 1979), pode-se inferir que
mercados bancéarios menos competitivos estdo associados a spreads mais elevados e a maiores
restricdes de crédito. Apesar das virtudes do efeito da competicao parecerem ébvias para muitos
setores, a maior competicdo no mercado de crédito pode apresentar beneficios dubios, devido
ao papel importante que o acesso a informagéo tem sobre o crédito (Fungacova, Shamshur, &
Weill, 2017).

O estudo seminal de Petersen & Rajan (1995) identificou o efeito da competigéo sobre
o relacionamento entre as empresas e 0s bancos, conhecida como hipétese da informacao
atualmente. Eles observaram que, em mercados de crédito mais concentrados, 0s bancos tém
maior probabilidade de financiar empresas com restricdo de crédito ou com opacidade de
informacgdes, com o objetivo de construir um relacionamento de longo prazo com o cliente. Em
outras palavras, o banco usa seu poder de mercado para “subsidiar” empresas que sdo opacas

ou que possuem alguma restricdo de crédito, com o objetivo de construir relacionamento e obter
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informacgdes, para que ele possa usufruir nos periodos subsequentes (Ryan et al., 2014). Nesse
modelo de crédito, os problemas relacionados a assimetria de informacgdo sdo mitigados,
favorecendo a fluidez do crédito. Porém quando o mercado de crédito € muito competitivo, esta
relacdo de longo prazo torna-se dificil de manter, assim o banco pode ndo enxergar vantagem
econdmica em investir no relacionamento com clientes com restricdo de crédito ou com

informacdes opacas, como por exemplo as PMEs.

Os estudos de Fungafova et al. (2017) encontraram suporte para a hipdtese da
informacdo, ao constatarem que competicdo bancaria e spread possuem uma relacdo inversa.
O estudo foi baseado em uma amostra de 20 paises europeus, durante os anos de 2001 a 2011,
e encontrou-se uma relacao inversa e significativa entre o custo de crédito e indicadores de
concentracdo, especialmente no caso das PMEs. Os resultados estdo de acordo com a teoria
proposta por Petersen & Rajan (1995), segundo a qual a falta de concorréncia incentiva os
bancos a investir na coleta de informac6es dos clientes com alguma restricdo e o custo do

crédito aumenta com a maior competicao.

Contrariamente as pesquisas que encontraram suporte para hipétese da informacéo,
outros pesquisadores encontraram relagdo inversa entre competicdo bancaria e restri¢ces ao
crédito. Neste caso, a hipotese de poder de mercado prevé que um maior poder de mercado dos

bancos resulta em spreads mais elevados e menor oferta de crédito (Ryan et al., 2014).

Para testar o efeito da competicdo bancéria sobre as restricdes de crédito para as
empresas, Carbd-Valverde, Rodriguez-Fernandez, & Udell (2009) utilizaram o indice de
Lerner como uma proxy do poder de mercado dos bancos. Este indice captura a extensdo com
que o banco consegue manter seu nivel de preco acima do seu custo marginal, ou seja, quanto
maior este nivel, maior seu poder de mercado. O estudo considerou uma amostra de mais de 30
mil PMEs espanholas, entre os anos de 1994 a 2002, e verificou que a menor competicdo

bancéria estava associada a maiores restricdes de crédito para estas empresas.

Ryan et al. (2014) abordaram os efeitos do poder de mercado dos bancos sobre as
restri¢des financeiras das PMEs. Foram analisadas mais de 118 mil PMEs de 20 paises europeus
entre 2005 e 2008. O estudo verificou que o maior poder de mercado dos bancos acentua as
restri¢Oes financeiras das PMEs. No entanto este efeito é reduzido entre as microempresas com
maior opacidade de informagdes, situacdo que necessitaria de maior proximidade do credor,
sugerindo a existéncia de um efeito positivo, quando ha relacionamento bancario.

Adicionalmente, eles verificaram que o maior poder de mercado dos bancos esta associado a
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maiores restri¢des financeiras pelas empresas, em paises que sdo mais dependentes de bancos

como fonte de recursos.

A questdo da construcdo de relacionamento bancario também apresenta posicOes
divergentes entre os pesquisadores. Alguns defendem o “lado positivo” gerado pelo maior grau
de relacionamento, apoiando a visao de que esta modalidade cria efeitos positivos tanto para os
tomadores, quanto para os credores. Todavia outros pesquisadores suportam o “lado negativo”
desta relacdo, afirmando que o maior grau de relacionamento gera beneficios apenas para o

credor, em detrimento do cliente (Bonini, Dell’ Acqua, Fungo, & Kysucky, 2016).

O estudo seminal de Boot & Thakor (1994) introduziu um modelo tedrico que suporta
a visdo positiva do relacionamento bancario. Nesse modelo, foi simulado um mercado de
crédito que considerou fatores como longevidade das relagdes bancérias, diferengas nos custos
de empréstimos e as garantias oferecidas pelos tomadores. Uma de suas conclusées foi que
apenas a realizacdo de uma operacdo de crédito bem-sucedida € suficiente para garantir ao
devedor um novo empréstimo sem a necessidade de garantia, durante todo o restante de seu
horizonte de planejamento (infinito). Assim, uma longa relagdo de crédito diminui os requisitos
de garantia, o que pode ser considerado como reducgéo do custo para o tomador.

Bonini et al. (2016) investigaram como a concentragdo do setor bancério e o grau do
relacionamento bancério afetam o custo de crédito das empresas, utilizando informagdes de 16
mil PMEs norte-americanas. Os resultados indicaram que os empréstimos concedidos por meio
da relacdo bancaria (empréstimo de relacionamento) ndo estdo associados a extracdo de renda,
decorrente da captura do cliente. Foi verificado que operacdes de crédito oferecidas por bancos
de relacionamento geram valor para as PMEs, ao reduzir os spreads cobrados, mesmo em
mercados com alta concentracdo bancéria, sugerindo que os ganhos dessa relacdo sdo

compartilhados.

Behr, Norden e Noth (2013) analisaram o mercado de crédito alemédo para PMEs e
verificaram que bancos estatais e regionais podem ajudar a reduzir a restricdo financeira da
empresa, quando comparados a outros tipos de instituicdes financeiras. Este tipo de banco
possui um modelo de negocio que se compara a um banco de relacionamento, e sua estratégia
de crescimento € mais estavel, com baixa volatilidade na evolucdo de sua carteira de credito,
além disso sdo mais regulados, a fim de se manterem focados em sua regido, de modo a manter
seu modelo de negécio autossustentavel. Outro estudo alemédo por Lehmann & Neuberger

(2001) verificou que as condigdes da oferta de crédito, do custo e do prazo ndo sdo so
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influenciadas pelas caracteristicas da PME e seus indicadores de risco de crédito, mas também
dependem das interacGes sociais entre 0s executivos da empresa e do banco. Estas interagdes

sociais favorecem o aumento da confianga mutua, sendo benéficas para as partes.

A pesquisa de Han et al.(2014) abordou outro aspecto sobre efeitos que um banco de
relacionamento tem sobre seus clientes, que seria o0 suporte de uma assessoria financeira
especializada. Sua pesquisa utilizou dados de 2.500 PMEs briténicas e verificou que estas
empresas podem aliviar a gravidade de seus problemas financeiros, significativamente usando
0 suporte estratégico do banco. Foi reconhecido o valor que a assessoria financeira provida
pelos bancos de relacionamento para as PMEs, especialmente, para suprir a falta de capital
humano que este grupo de empresas costuma sofrer. Esses resultados estdo consistentes com
evidéncias empiricas que sugerem que 0s bancos de relacionamento favorecem a reducdo dos

problemas relacionados a assimetria de informagao.

O “lado negativo” do relacionamento bancario foi abordado por Sharpe (1990)
inicialmente. O autor estruturou um modelo tedrico para explicar os efeitos do relacionamento
bancario, em um contexto de assimetria de informacéo entre a empresa e o banco. Inicialmente,
todos os bancos possuem a mesma quantidade de informacgdes, o que resulta em uma
concorréncia distorcida pelo tomador. Porém, se um credor adquirir uma vantagem
informacional sobre seus concorrentes, por meio do seu relacionamento, ele antecipa esta
vantagem e oferece o crédito a um custo vantajoso para a empresa. Assim, ap0s capturar o
tomador pelo relacionamento, este credor espera cobrar spreads mais elevados, nas futuras
operacdes de crédito. Neste mesmo sentido, a pesquisa de Hernandez-Canovas & Martinez-
Solano (2010) também verificou que o relacionamento bancario prejudica o acesso ao crédito
pelas PMEs. Eles analisaram dados de operacdo de crédito de PMEs da regido do sul da
Espanha, uma regido caracterizada pela grande concentracdo bancéria, e verificaram que o
aumento do tempo de relacionamento bancario e da concentracdo bancaria implica em menor

flexibilidade financeira e maior custo de crédito para a empresa.

2.5. Caracteristicas das PMEs e Indicadores Financeiros

Sob a perspectiva de risco de crédito, as PMEs sdo muito diferentes de grandes
corporagfes. Dados do BCB apontam para indicadores de perdas em operac@es de crédito a

PMEs maiores, quando comparadas a operacdes de crédito para Pessoas Juridicas de grande
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porte (Banco Central do Brasil, 2017). Nesse sentido, varios estudos abordaram sobre a anélise

de risco de crédito das PMEs e como os credores buscam sua mitigacao.

A falta de dados contabeis confiaveis e a dificuldade de se obterem informacdes sobre
a reputacdo e competéncia dos gestores da PME s&o algumas das razdes da dificuldade de
acessar o crédito. Esses pontos poderiam ser superados pela construcdo do relacionamento
bancario, porém esta técnica comercial é pouco escaldvel para os bancos, devido a sua
dependéncia de pessoal especializado em analise de crédito e de processos de aprovacdo mais
subjetivos. Dessa forma, os bancos que pretendem ganhar escala se utilizam de processos de
analise e de aprovagdo de crédito automatizados via credit scoring, e contratos de lastreados

em garantias reais e securitizac@es de recebiveis (Zambaldi et al., 2011).

Para buscar auferir o risco de crédito de uma PME, Altman & Sabato (2007)
desenvolveram um modelo de risco de crédito, especificamente para este grupo de empresas e
compararam sua eficdcia com outros modelos de andlise de risco de crédito corporativos
comuns. Para isso, foram selecionados os indicadores financeiros mais significativos para se
estimar a capacidade de pagamento de uma PME, utilizando dados em painel de mais de 2 mil
empresas norte-americanas, durante o periodo de 1994 a 2002. Os indicadores financeiros
selecionados buscam descrever os principais aspectos do perfil financeiro de uma PME,
relacionados a liquidez, a rentabilidade, ao endividamento, a cobertura de crédito e a
indicadores operacionais. Os pesquisadores constataram que este modelo tem um poder de
previsao 30% maior do que um modelo de risco de crédito corporativo comum. Neste mesmo
sentido, Gama e Geraldes (2012) elaboraram um modelo de credit scoring, analisando os
fatores quantitativos e qualitativos de uma amostra de 1.260 PMEs portuguesas do setor de
fabricacdo de bebidas e alimentos, durante os anos de 1988 a 2006. O modelo revelou que a
probabilidade de default é uma funcéo inversa dos indicadores de liquidez, rentabilidade,
cobertura de juros e do giro do ativo, e € uma func¢do direta do indicador de alavancagem. Um
fator qualitativo importante encontrado nesse estudo envolve a gestdo da companhia que

verificou que as empresas que sao geridas pelos socios tém menor probabilidade de default.

A questdo da opacidade das informacgdes das PMEs também foi apontada como um fator
importante para a limitagdo de crédito, devido aos problemas ligados a assimetria de informag&o
por Hyytinen & Pajarinen (2008). Os pesquisadores utilizaram dados de quase 4 mil PMEs
finlandesas, durante 1999 a 2002, retiradas dos bancos de dados de dois bureaus de crédito,

com o objetivo de identificar os principais fatores para a opacidade das informacdes das PMEs,
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através de diferencas de rating de crédito atribuidas a mesma PME por estes dois bureaus. Seus
resultados mostraram que a idade da PME ¢é o principal fator para explicar as diferencas de
rating de crédito atribuido e ndo o tamanho da empresa, como se previa. Os pesquisadores
sugerem que PMEs mais jovens tendem a sofrer mais com a restricdo de crédito, devido a seus

historicos de crédito e operacional mais breves.



Quadro 1 — Resumo Referencial Tedrico
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Grupo de Pesquisa Pesquisa Resultados Metodologia & Variaveis
Concluiram que a disponibilidade do crédito para as PMEs é determinada por uma
Estrutura de Conceitual Berger & Udell | cadeia de fatores. Nesta cadeia, a disponibilidade de crédito as PMEs é | Elaboracdo de uma estrutura conceitual para analisar a
(2006) determinada pelas tecnologias de crédito, que por sua vez séo influenciadas pelo | disponibilidade de crédito para PMEs.
ambiente regulatério, politicas publicas e pela estrutura do mercado financeiro.
Os pesquisadores verificaram a importancia dos gerentes de crédito na quantidade
produzida de informacdes derivadas de relacionamentos e que esta quantidade esta
Uchida et al. diretamente relacionada com a frequéncia e com a continuidade do seu contato | Utilizaram os dados de uma pesquisa com 9 mil questionarios
(2012) com o cliente. enviados a empresas japonesas, durante o ano de 2005.

Tamanho da Instituicdo
Financeira e 0 Acesso
ao Crédito por PMEs

Os grandes bancos também sdo capazes de produzir essas informagdes, mas sdo
0s pequenos bancos que mais as utilizam para estruturar operagoes de crédito.

Berger, Bouwman,
& Kim (2017)

As instituicbes financeiras de pequeno porte possuem vantagens comparativas
para atender as necessidades de crédito das PMEs, sendo que essas vantagens
tendem a ser maiores durante crises econdmicas adversas.

Analisaram dados de uma pesquisa mensal, com mais de 325
mil empresas norte-americanas que abordavam as percepgdes
gerenciais de PMEs sobre restri¢des financeiras e outras
condigOes, além de combina-los com informagdes sobre a
estrutura bancéria de seus mercados locais, durante os anos de
1993 a 2012.

Hasan, Jackowicz,
Kowalewski, &
Koztowski (2017)

Seus resultados mostraram a importancia das pequenas cooperativas de crédito
locais para 0 acesso ao crédito das PMEs.

A maior presenca dessas instituigdes financeiras apresentou associagdo positiva
com o ritmo de criagdo de novas empresas na regido e com 0 acesso a
financiamentos de longo prazo por PMEs.

Os pesquisadores também encontraram evidéncias que a maior presenga de
cooperativas de crédito favorece a reducéo dos custos de financiamento incorridos
pelas PMEs.

Analisaram as informagdes sobre a estrutura bancéria de todas
as provincias da Pol6nia, além dos seus dados econdmicos
regionais, durante os anos de 2008 a 2012.
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Tamanho da Instituicdo
Financeira e 0 Acesso
ao Crédito por PMEs

de 2008.

Grupo de Pesquisa Pesquisa Resultados Metodologia & Variaveis
Os resultados encontraram uma relagéo inversa entre o tamanho do banco e a |, ... . ~ L .
. o s - o Utilizaram as informagdes de 14.453 institui¢des financeiras
Mkhaiber & participacdo de empréstimos a PMES em sua carteira de crédito. -
~ ) - . . . .| dos EUA, ao longo de 1994 a 2013, mantidas pelo Federal
Werner (2021) | Essa relacdo também foi encontrada durante e apds o periodo da crise financeira

Deposit Insurance Corporation.

Zhang, Song, &
Zhong (2016)

Verificaram que, durante periodo de crise financeira, os bancos de pequeno porte
apenas possuem vantagem superior aos grandes bancos no financiamento de
PMEs, se o relacionamento bancario ja existir previamente ao periodo de crise.

Analisaram informagfes de quase 2.300 operagbes de
empréstimos de PMEs chinesas de capital aberto e listadas em
bolsa de valores, entre os anos de 2005 a 2013.

de la Torre,
Martinez Peria, &
Schmukler (2010)

Os resultados indicaram que outros tipos de institui¢des financeiras, grandes e
estrangeiras, também enxergam o atendimento as PMEs como estratégico e estdo
buscando expandir suas opera¢des neste nicho, utilizando outras tecnologias de
crédito.

Por meio de questionarios enviados a 48 bancos de diferentes
portes em 12 paises.

Infraestrutura de
Crédito

Beck, Demirglic-

Os resultados indicaram que as PMEs usam menos proporcdo de capital de
terceiros do que as grandes empresas, porém, quando o ambiente institucional

favorece mais a protecdo aos credores, as PMEs se beneficiam, . L
Kunt, & . proteg Analisaram uma amostra de quase 3.000 empresas distribuidas
. . desproporcionalmente, mais que as grandes empresas. . - o .
Maksimovic - N - em 48 paises e relacionaram com as caracteristicas dos paises.
(2008) Outro resultado foi a constatagdo de que PMEs acabam u_tlllzando Menos recursos
de bancos de desenvolvimento ou de outras fontes publicas, quando comparados
as grandes empresas.
Identificaram que o endividamento das PMEs é maior e com maior prazo de
Mc Namara, ) p . . S . . i
Murro. & vencimento, em paises com ambientes de faléncia mais eficientes em termos de | Analisaram 4.564 observacbes de PMEs europeias de nove

O’Donohoe (2017)

recuperacdo de crédito e com ambientes regulatérios com menor restricdo a
exigéncia de capital dos bancos.

paises, entre 2005-2011
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Grupo de Pesquisa

Pesquisa

Resultados

Metodologia & Variaveis

Infraestrutura de
Crédito

Leon, (2015)

Os resultados ddo suporte para a hipétese de mercado no caso dos paises em
desenvolvimento. E ressaltam a necessidade de reformas que removam as
barreiras a competicdo, além do desenvolvimento do compartilhamento e
transparéncia das informacdes de crédito, de forma a detectar e punir praticas
anticompetitivas dos bancos.

Avaliaram informag0es de quase 27 mil empresas de 69 paises
em desenvolvimento.

Oferta de Crédito e
Grau de
Relacionamento
Bancario

Petersen & Rajan
(1995)

Elaboraram uma estrutura conceitual que mostra que o grau da competicdo
bancéria é importante para determinar o valor do crédito de relacionamento,
conhecida como hipétese da informagdo. Em mercados concentrados, 0s bancos
tém maior probabilidade de financiar empresas com restri¢do de crédito ou com
opacidade de informac@es, com o objetivo de construir um relacionamento de
longo prazo com o cliente.

Elabora¢do do modelo tedrico e andlise de dados de 3.404
PMEs norte-americanas do ano de 1987.

Fungacova et al.
(2017)

Os resultados indicaram que a maior competicdo bancéria aumenta o custo do
crédito e este efeito € maior para as PMEs, o que suporta a hipotese da informagao
de Petersen & Rajan (1995).

Analisaram 13 milhdes de observacdes de empresas de 20
paises europeus, durante os anos de 2001 a 2011.

Carb6-Valverde et
al. (2009)

Os resultados deram suporte a hip6tese de que o maior poder de mercado dos
bancos aumenta as restricbes de crédito das empresas, porém quando s&os
consideradas as barreiras competitivas dos mercados bancérios e o investimento
na producéo de informagéo de relacionamento, os resultados sustentam a hipdtese
de informacéo.

Analisaram dados anuais de quase 31 mil PMEs espanholas,
durante o periodo de 1994 a 2002.

Ryan et al. (2014)

Os resultados suportam a hip6tese de que o aumento do poder de mercado resulta
em maiores restri¢des de financiamento para as PMEs. Portanto, entendem que 0s
reguladores devem promover o aumento da competigdo do setor bancério, através
de mudangas regulatorias que reduzam as barreiras de entrada neste setor.

Analisaram quase 118.000 PMEs de 20 paises europeus,
durante o periodo de 2005 a 2008.

Boot & Thakor
(1994)

Uma das conclusbes do modelo foi que apenas a realizacdo de uma operacgéo de
crédito bem-sucedida € suficiente para garantir ao devedor um novo empréstimo
sem a necessidade de garantia, durante todo o restante de seu horizonte de
planejamento. Assim, uma longa relacdo de crédito diminui os requisitos de
garantia.

Elaboracdo de modelo tedrico com base em infinitas
interacBes entre banco e tomador, sob o conceito de risco
moral (moral hazard) e o conceito de neutralidade de risco.

Bonini et al.
(2016)

Os resultados indicaram que os empréstimos de relacionamento ndo estdo
associados a extracdo de renda, decorrente da captura do cliente.
Foi verificado que operacdes de crédito oferecidas por bancos de relacionamento
geram valor para as PMEs, ao reduzir os spreads cobrados, mesmo em mercados
com alta concentragdo bancéria, sugerindo que os ganhos dessa relagdo sdo
compartilhados.

Analisaram informagBes de 16 mil PMEs norte-americanas
além de dados referentes a quase 16 mil operagdes de
empréstimos.
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Grupo de Pesquisa

Pesquisa

Resultados

Metodologia & Variaveis

Oferta de Crédito e
Grau de
Relacionamento
Bancario

Behr, Norden e
Noth, (2013)

O principal resultado indica que as restri¢fes financeiras das PMEs diminuem de
3a10% se elas aumentarem em 10% a captagdo de empréstimos de bancos estatais
locais em relagdo ao total da divida.

O estudo foi baseado em dados financeiros e informacfes da
qualidade de crédito de PMEs alemas, durante os anos de 1995
a 2007 e inclui 166.300 observacdes anuais.

Lehmann &
Neuberger (2001)

Os resultados indicaram que condic¢Ges da oferta de crédito também dependem das
interagBes sociais entre os executivos da empresa e do banco. Estas interagdes
sociais favorecem ao aumento da confianga mutua, sendo benéfico para as partes.

Pesquisa baseada em aproximadamente 1.200 questionarios
enviados aos gerentes de comerciais de bancos de diferentes
tamanhos.

Han et al. (2014)

Os resultados indicaram que as PMEs podem aliviar a gravidade de seus
problemas financeiros significativamente, usando o suporte bancario de forma
mais completa, por meio do desenvolvimento de relacionamentos de longo prazo
com os bancos parceiros.

O estudo utilizou informagdes da pesquisa de 2004 sobre PME
do Reino Unido (2004 UK Survey of SME Finances). A
pesquisa foi realizada com uma amostra de 2.500 PMEs.

Os resultados do modelo mostram que se um credor adquirir uma vantagem
informacional sobre seus concorrentes, por meio do seu relacionamento, ap6s

Desenvolvimento de modelo de dois periodos, o primeiro

Sharpe (1990) capturar o tomador, é esperado que este credor cobre spreads mais elevados nas Zﬂ?l?b?i?c%?gggl irgnggngr'ﬁges de equilibrio e outro de
futuras operacdes de crédito. a gente.
Hernandez- - . -
Céanovas & Os estudos verlflca,rqm.que.o aumento do tempo _de re""‘.c"’”ar!‘e”to bqncarlo € da Questionério e dados financeiros durante os anos de 1999 e
. concentragdo bancaria implica em menor flexibilidade financeira e maior custo de -x
Martinez-Solano di 2000 de 322 PMEs da regido do sul da Espanha.
(2010) crédito para a empresa.

Caracteristicas das
PMEs e Indicadores
Financeiros

Altman & Sabato

Os resultados dos modelos selecionaram os indicadores financeiros mais
significativos para se estimar a capacidade de pagamento de uma PME. Os

A pesquisa utilizou dados financeiros de 2 mil empresas norte-

(2007) indicadores mais relevantes foram relacionados a liquidez, a rentabilidade, ao | americanas, durante o periodo de 1994 a 2002.
endividamento, & cobertura de crédito e aos indicadores operacionais.
Os resultados mostraram que a idade da PME € o principal fator para explicar as . . .
Hyytinen & diferencas de rating de crédito atribuidos. Isto sugere que PMEs mais jovens ATEITEETEN @ERES e qUEES & Tl PYISS i eitess CUTEms

Pajarinen (2008).

tendem a sofrer mais com a restri¢do de crédito, devido a seus histdricos de crédito
e operacional mais breves.

1999 a 2002, retiradas dos bancos de dados de dois bureaus de
crédito.

Gama e Geraldes
(2012)

O modelo indicou que a probabilidade de default é uma fungdo inversa dos
indicadores de liquidez, rentabilidade, cobertura de juros e do giro do ativo, e é
uma funcdo direta do indicador de alavancagem. Também verificou que as
empresas que sdo geridas pelos sdcios tém menor probabilidade de default.

Elaborou um modelo de credit scoring, analisando os fatores
quantitativos e qualitativos de uma amostra de 1.260 PMEs
portuguesas do setor de fabricagdo de bebidas e alimentos,
durante os anos de 1988 a 2006.
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2.6. Hipoteses

Para atingir os objetivos desta pesquisa, as hipoteses a serem testadas abordardo como
o relacionamento de uma instituicdo financeira de pequeno porte afeta as condi¢des de acesso
ao crédito pelas PMEs, mensurando a associacdo entre a avaliacdo do risco financeiro do
cliente, o grau do relacionamento bancério e os modelos de contratagdo com o perfil da oferta
de crédito, no que se refere ao custo, ao prazo médio de vencimento e ao limite de crédito

disponivel.

O processo de concessdo de crédito as PMEs é diferente, em relacdo as grandes
corporacgdes, devido a opacidade de informacbes e a quase inexisténcia de demonstracdes
financeiras auditadas. O empréstimo de relacionamento pode ser adotado para superar essas
dificuldades, pois o banco pode coletar informagdes proprietarias através do contato ao longo
do tempo com 0s executivos e sdcios da empresa e usa-las para justificar o crédito a empresa
(Dugi, Tomaselli, & Torluccio, 2018). As instituicdes financeiras de pequeno porte possuem
vantagens comparativas em crédito baseado em relacionamento. Estas vantagens derivam,
principalmente, da sua localizac&o préxima ao cliente, do maior uso de informagdes coletadas
das relagGes pessoais e da fluidez destas informagdes dentro de uma pequena organizagdo com

menos niveis hierarquicos (Berger & Udell, 2002).

Ao considerar que um maior grau de relacionamento com a institui¢do financeira gera
beneficios ao cliente, espera-se que a duragdo e a intensidade desta relacdo reflitam em custos
financeiros mais baixos para as PMEs, sugerindo que os bancos e empresas dividam as
economias de custos que decorrem da reducdo da assimetrias de informacdo (Bonini et al.,

2016). Desta forma, se estabelece a 12 hipotese:

H1: Ha uma associacdo negativa entre as PMEs que possuem maior grau de
relacionamento com a institui¢do financeira de pequeno porte e o custo do crédito, além de uma

associacdo positiva com a disponibilidade de crédito.

Conforme abordado por Altman & Sabato (2007), as PMES possuem caracteristicas
distintas, e a analise de seu risco de crédito ndo pode ser feita por modelos genéricos. Desta
forma, a escolha de alguns indicadores financeiros especificos, relacionados a liquidez,
rentabilidade, endividamento, cobertura de crédito e indicadores operacionais, € mais eficiente

para descrever os principais aspectos do perfil financeiro de uma PME. Porém este tipo de
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informacdo acaba sendo menos utilizado por bancos de pequeno porte, na estruturacdo de
crédito para PMEs.

As instituicdes financeiras de grande porte possuem vantagens comparativas no uso de
“tecnologias de crédito” baseadas nestas informacBGes brutas (exemplo: analise de
demonstragfes financeiras auditadas, rating de crédito emitido pelas agéncias de risco).
Enquanto os bancos pequenos possuem vantagens comparativas no uso de crédito baseado em
relacionamento (Berger et al., 2017; Berger & Udell, 2006; de la Torre et al., 2010; Uchida et
al., 2012). Portanto, espera-se que o uso de informacOes brutas, baseadas em indicadores
financeiros por parte de uma instituicdo financeira de pequeno porte, ndo seja relevante para

determinar as condicdes de crédito para as PMEs. Com isso configura-se a 22 hipotese:

H2: A instituicdo financeira de pequeno porte ndo oferece condi¢cdes de crédito
diferenciadas as PMEs que possuem melhores indicadores de risco de credito (rating).

Apesar do ambiente juridico determinar a extensao com que 0s contratos sao executados
em casos de default e determinar a confianca dos credores (Berger & Udell, 2006), espera-se
que as garantias oferecidas ndo influenciem nas condicdes de crédito oferecidas por bancos
pequenos as PMEs. Devido a vantagem competitiva no uso da modalidade de crédito baseado
em relacionamento destas instituicdes, se espera que a quantidade e a qualidade das garantias
oferecidas ndo sejam relevantes para determinar as condi¢des de prazo contratadas de crédito
para este grupo de empresas. Portanto, tem-se a 3% hipétese:

H3: Para a instituicdo financeira de pequeno porte, a qualidade e a quantidade de
garantias oferecidas ndo oferecem diferenciacdo nas condic6es de crédito das PMEs.
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3. METODOLOGIA
3.1. Base de Dados

A base de dados inicial utilizada para o estudo consiste nas 631 operacGes de crédito
ndo padronizadas contratadas por PMEs, concedidas entre os anos de 2015 a 2019 pela
instituicdo financeira. Consideram-se operac@es de crédito ndo padronizadas aquelas que néo
possuem contratos com condi¢fes comerciais predeterminadas de prazo, custos e de
constituicGes de garantia, ou seja, a contratacdo da operacao de crédito passou por processo de
negociagéo entre as partes.

Foram excluidas da amostra as operacdes de mesma modalidade concedidas para o
mesmo cliente dentro do mesmo més, pois uma mesma operacao pode ser fracionada em varios
contratos semelhantes e, deste modo, a base de dados final para o estudo consiste em 194

contratos de crédito concedidos a 43 PMEs, durante o periodo mencionado.

Para medir o perfil de risco do tomador e os aspectos da oferta de crédito, a base de
dados também contempla as informac@es financeiras contidas nas demonstracfes financeiras
anuais das PMEs, suas informac6es cadastrais referentes a classificacdo de risco realizada pelo

banco e os aspectos do relacionamento comercial com a institui¢do financeira.

A instituicdo financeira selecionada é classificada como de pequeno porte, enquadrada
no segmento S4, de acordo com a Resolucdo n. 4.553 de 30 de janeiro de 2017 do Banco Central
do Brasil. Este segmento representa as instituicdes financeiras cujo valor total dos ativos
representa menos de 0,1% do Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil. Durante o periodo

analisado, o valor dos ativos totais desta instituicdo oscilou entre R$700 milhdes e R$ 1 bilhdo.

De acordo com seus executivos, seu modelo de negécio é focado no atendimento as
PMEs de sua regido, e sua principal “tecnologia de crédito” utilizada ¢ o modelo de crédito
baseado em relacionamento. Seu principal canal de vendas é representado pelos gerentes
comerciais de crédito que séo responsaveis pela prospeccdo de novos clientes, estruturacao de
novas operacdes com clientes atuais e pelo monitoramento das operacgdes vigentes. Este banco
foi estabelecido na década de 1990, no interior da regido Sudeste do pais e, durante o periodo

analisado, sua carteira de crédito para pessoas juridicas contava com 60 a 80 clientes ativos.
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3.2. Variaveis

As variaveis a serem utilizadas neste estudo contemplam informac6es sobre a situacao
financeira, sobre o relacionamento com a instituicao financeira e sobre as operac6es de crédito,

ao longo do periodo de 2015 a 2019. A tabela a seguir define as variaveis do estudo:



Quadro 2 - Variaveis & Descri¢cdo

41

Gruno de Associagdo
po & Variavel Sigla Descricéo esperada com o Justificativa Estudos Anteriores
Variaveis Ly
acesso ao crédito

Rating de risco de .Var_lavel utlllzac_ia como proxy para 0 (Altman & Sabato, 2007; Berger et al.,

o indicador de risco de crédito. Sua . i T
Indicadores Classificagdo de - credito calculado pelo . metodologia utiliza os indicadores 2017; Berger & Udell, 2006; Bonini et

. . ; < rating banco (escalade 1 a5, sem efeito - - S . al., 2016; de la Torre et al., 2010;

Financeiros risco de crédito financeiros e qualitativos considerados

sendo nota 1 0 menor
risco de crédito)

relevantes na previsdo da faléncia das
empresas.

Lehmann & Neuberger, 2001; Uchida
etal., 2012)

Tempo de
Relacionamento

t_relacionamento

Tempo de
relacionamento com o
banco na data da

(-) Custo do Crédito
(+) Limite de Crédito

O tempo de relacionamento é um dos
componentes para medir a intensidade
do relacionamento com a instituicdo

(Berger et al., 2017; Berger & Udell,
2006; Bonini et al., 2016; de la Torre
et al., 2010; Lehmann & Neuberger,

operacéo de crédito e Aprovado financeira 2001; Uchida et al., 2012;
anos ) _ Voordeckers & Steijvers, 2006)
Limite de Crédito Valor do limite de Varidvel dependente do Modelo 2. E
Aprovado . crédito aprovado para N&o Aplicavel. umas das medidas utilizadas para medir
(Variavel ) e o Cliente em R$ Variavel Dependente | e avaliar as condicBes de crédito (Eeraey & LG, 200
Dependente) milhares oferecidas ao cliente.

Limite de Crédito

Percentual da
participagdo do limite

A concentragdo do limite de crédito na
instituicdo € um dos componentes para

(Bonini et al., 2016; Carb6-Valverde

Inforr_nagoes ile Aprovado/ lim_aprovado/div_ . de_c_re_dlto 0 C.USIFO do Crefj |_to medir a intensidade do relacionamento | et al., 2009; Fungacova et al., 2017;
Relacionamento L, disponibilizado em | (+) Limite de Crédito AT £ - : .
Endividamento bruta ~ com a instituicdo financeira, mas| Petersen & Rajan, 1995; Ryan et al.,
relacéo ao Aprovado 7 :
Bruto . também pode ser entendida como uma 2014)
endividamento total do - . :
. medida de dependéncia do cliente.
cliente
A quantidade de servicos financeiros
. . contratados pode favorecer na redugdo
Quantidade de servigos . R
. AF de problemas relacionados a assimetria
Quantidade de contratados pelo (-) Custo do Crédito : x P : -
. . - . .. | de informac@o. Além disso, 0s servicos (Bonini et al., 2016)
Servigos g_serv cliente (cobranga e/ou | (+) Limite de Crédito g x
A x de cobranca ou de domicilio de cartdo Klapper (2006)
Contratados domicilio de cartdo de Aprovado - -
- de crédito e débito podem favorecer a
crédito) x ~
estruturacdo de operagdes lastreadas
nestes recebiveis.
Modelo de Prazo médio de Variavel dependente do Modelo 3. E
~ Prazo médio da . ~ - umas das medidas utilizadas para medir | (Berger & Udell, 2006; Bonini et al.,
Contratagdo da x - - vencimento da Né&o Aplicavel. - L o
M operagdo (Variavel prazo_medio x . . e avaliar as condi¢bes de crédito 2016)
Operagdo de operagdo de crédito em | Variavel Dependente - .
L2 Dependente) - - oferecidas ao cliente.
Crédito dias corridos
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Grupo de - _ o Associagdo - _
Variaveis Variavel Sigla Descricéo esperada com o Justificativa Estudos Anteriores
acesso ao crédito
Variavel dependente do Modelo 1. E
Custo Total Taxa de juros anual Nio Aplicavel umas das medidas utilizadas para medir | (Berger & Udell, 2006; Hernandez-
(Variavel custo_total total da operagdo de |\, a0 ol Be dente | € avaliar as condigdes de crédito | Canovas & Martinez-Solano, 2010)
A pendente . .
Dependente) crédito oferecidas ao cliente.
Ativos com taxas prefixadas possuem
maior risco de mercado e de
Varidvel dummy para | (+) Custo do Crédito | descasamento com o passivo do banco.
Taxa Prefixada pre_fix Operagdo com Taxa de | (-) Limite de Credito | Essa condigdo néo favorece operacdes )
juros prefixada Aprovado mais longas e implica em maiores
spreads para compensar 0 risco.
Modelo de Varidvel dummy para . Ppr se tratar de modal_idade de crédito
« Operagdo de Operacdes de Repasse (-) Custo do Crédito | direcionado, as condicdes de prazo,
Contratagao da Repasse BNDES bndes; funcafe peBalc\;lcgé dp (+) Limite de Crédito | custo ou  volume podem  ser (Berger & Udell, 2006)
Opera}ge_no de ou FUNCAFE FUN(S::gEe Aprovado determinadas pela entidade de origem
Credito dos recursos (BNDES, por exemplo)
Apesar das garantias poderem reduzir
ngz:;ﬁ?;sde g_garantias S_omatc';rlo da - Sem efeito g: (;rl:\epag;?: g %z;r?ggmpéigﬂ:ﬁ: Sppoerrtzi (Berger & Udell, 2006; B_onlnl etal,
Oferecidas - quantidade de garantias nio ’ofere dif Tk ' | 2016; Voordeckers & Steijvers, 2006)
cam diferenciacdo  nas
condicbes de crédito das PMEs.
O regime de alienagdo fiduciaria
consiste na  transferéncia  da
Garantias com Variavel dummy para propriedade_ QO ativo ao credor, nado )
Alienaca f presenca dej garantias s feit estando sujeitaaos efeitos de uma (Banco Central do Brasil, 2019;
céo a em efeito 9
Fiduciaria na modalidade de recuperacdo judicial, no entanto para o Berger & Udell, 2006)

alienacdo fiduciaria

banco de pequeno porte, espera-se que
ndo ofereca  diferenciacdo  nas
condigdes de crédito das PMEs,




43

Os grupos de variaveis anteriores buscam explicar os aspectos financeiros, o grau de
relacionamento com o banco e os mitigadores de risco de crédito utilizados. Estes fatores séo
relevantes para explicar o perfil do acesso ao crédito pelas PMES, no que se refere ao custo, as

condicdes e a necessidade de oferecimento de garantias.

3.3. Modelo empirico

Para avaliar como o relacionamento de uma institui¢do financeira de pequeno porte afeta
as condic@es de crédito das PMEs, foi escolhida a metodologia de regressao linear multipla por
minimos quadrados ordinarios. Esta metodologia tem a finalidade de analisar o comportamento
das relacBes entre um conjunto de varidveis explicativas e uma variavel dependente métrica
(Favero & Belfiore, 2017). A configuracdo genérica da equacédo pode ser descrita da seguinte

forma:
Yie = a; + Bx; +

Onde y;; é a variavel dependente, a € o intercepto, 8 é o vetor dos parametros a ser
estimado pelas variaveis explicativas, x; € o vetor de observacdes e u; refere-se ao erro de

previsdo. O subscrito i representa diferentes individuos.

Para testar as hipdteses H1 e H2, foram elaborados dois modelos de regressdo,

detalhados conforme abaixo:
Modelo 1:

custo_total = a + [ funcafe; + [,lim _aprov; + fzbndes; + Lipre_fix;
+ Bst_relacionamento; + B¢lim _aprovdiv_bruta; + (,q_serv;

+ Bgq_garantias; + Porating; + u;
Modelo 2:

lim _aprov = a + B,custo_total; + [,prazo_medio; + Bzbndes; + B,funcafe;
+ Bspre_fix; + Bet_relacionamento; + B;lim _aprodiv_bruta; + Bgqserv;

+ Boq_garantias; + fiorating; + u;

e HI1
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Para se testar a associagéo entre as PMEs que possuem maior grau de relacionamento
com a instituicdo financeira de pequeno porte, com o custo do crédito, serd verificada a
significancia estatistica dos coeficientes fs, s € 57 no Modelo 1. De acordo com a 12 hipotese,
se espera que a maior intensidade do relacionamento com a institui¢cdo financeira gere redugéo
de custo financeiro para o cliente, pois as economias que decorrem da reducdo da assimetrias
de informacdo sdo divididas entre as partes (Bonini et al., 2016). Portanto, espera-se que estes
parametros sejam estatisticamente significantes e apresentem sinal negativo, ou seja, espera-se
que o maior tempo de relacionamento, a maior concentracao de crédito e a maior quantidade de
servigos contratados com a instituicdo estejam associados a um menor custo de crédito com o

banco de pequeno porte.

Para se testar a associacdo entre grau de relacionamento com a disponibilidade de
crédito, sera verificada a significancia estatistica dos coeficientes, ¢, 8, € Bg no Modelo 2.
Conforme também estabelecido na 1* hipétese, a modalidade de “empréstimo de
relacionamento” é comumente adotada pelo banco de pequeno porte para superar 0s problemas
relacionados a assimetria de informacdo, coletando informacdes proprietarias através do
contato ao longo do tempo com os executivos e socios da empresa e usando-as para justificar o
crédito a empresa (Berger & Udell, 2002; Dugqi et al., 2018). Deste modo, espera-se que esses
parametros sejam estatisticamente significantes e apresentem sinal positivo, portanto, espera-
se que o maior tempo de relacionamento, a maior concentracao de crédito e a maior quantidade
de servicos contratados com a instituicdo estejam associados a um maior limite de crédito

disponibilizado pela instituicdo financeira de pequeno porte.
o H2

Para testar se a instituicdo financeira de pequeno porte oferece condi¢des de crédito
diferenciadas as PMEs que possuem melhores indicadores de risco de crédito (rating), sera
verificada a significancia estatistica dos coeficientes S5 no Modelo 1 e f;, no Modelo 2.
Conforme exposto na 22 hipétese, as instituicdes financeiras de pequeno porte possuem
vantagens comparativas no uso de crédito baseado em relacionamento (Berger et al., 2017;
Berger & Udell, 2006; de la Torre et al., 2010; Uchida et al., 2012). Portanto, espera-se que 0
uso de informac0es brutas, baseadas em indicadores financeiros por parte de uma instituicao
financeiras de pequeno porte, ndo seja relevante para determinar as condigdes de crédito para
as PMEs.
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Deste modo, espera-se que esses parametros ndo sejam estatisticamente diferentes de
zero, ou seja, espera-se gque a avaliagdo de risco de crédito ndo esteja associada com o custo do
crédito e com o volume de limite de crédito disponibilizado pela instituicdo financeira de

pequeno porte.
Para testar a hipotese H3, foi elaborado o modelo de regressao conforme abaixo:
Modelo 3:

prazo_medio = a + Bycusto_total; + B,lim _aprov; + f3bndes; + f,funcafe;
+ Bspre_fix; + fst_relacionamento; + B,lim _aprodiv_bruta;

+ Bgq_serv; + Boaf; + f10q_garantias; + [ rating; + u;

Para testar se a qualidade e a quantidade das garantias oferecidas afetam as condicdes
de crédito oferecidas pela instituicdo financeira de pequeno porte as PMEs, sera verificada a
significancia estatistica dos coeficientes Sy e 81, N0 Modelo 3. De acordo com a 32 hipétese, se
espera que a quantidade e a qualidade das garantias oferecidas ndo sejam relevantes para
determinar as condi¢des contratadas de crédito para as PMEs, devido a vantagem competitiva
no uso da modalidade de crédito baseado em relacionamento dos bancos de pequeno porte
(Berger et al., 2017; Berger & Udell, 2006; de la Torre et al., 2010; Uchida et al., 2012). Dessa
forma, serd verificada a existéncia de associacao entre a quantidade e a presenca de garantias
sob a modalidade de alienagdo fiduciaria com o prazo médio das operacdes de crédito, assim,

espera-se que esses parametros nao sejam estatisticamente diferentes de zero, no Modelo 3.

3.4. Indicadores Financeiros

Os indicadores financeiros descrevem os principais aspectos do perfil financeiro de uma
empresa: liquidez, rentabilidade, alavancagem, capacidade de cobertura das obrigacdes e
desempenho operacional. Estas categorias sdo consideradas bem-sucedidas na previséo da

faléncia das empresas (Altman & Sabato, 2007).

Para este estudo, os indicadores financeiros serdo incorporados pela variavel
“Classificacdo de Risco de Crédito” (rating), pois de acordo com as politicas de controle de
risco de credito da instituicdo financeira, a metodologia de célculo do rating ja considera os

indicadores financeiros mencionados. Ressalta-se que esta metodologia estabelece que os
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parametros e indicadores financeiros sdo definidos de acordo com as especificidades do setor

econdmico da empresa.
Os principais indicadores financeiros utilizados pela instituicdo financeira sao:

e Indicador de liquidez: indice de liquidez corrente que mede a proporcao do ativo
circulante em relacdo ao passivo circulante. Este indicador pode ser ajustado,
devido as questdes de classificacbes contabeis que podem prejudicar a
confiabilidade do indicador (Martins, Diniz, & Miranda, 2012).

e Indicador de rentabilidade: Margem de lucro operacional.

e Indicador de desempenho operacional: Retorno sobre o capital investido,
calculado pela razdo do resultado operacional depois de impostos sobre o capital
investido na companhia.

e Indicador de alavancagem: Resultado antes de Juros, Impostos, Depreciacéo e
Amortizacdo (LAJIDA ou EBITDA) sobre Endividamento Bruto e razdo Divida
Bruta sobre Patrimonio Liquido.

e Indicador de Cobertura: LAJIDA sobre Resultado Financeiro Liquido.

Os indicadores financeiros sdo calculados para os Gltimos trés exercicios fiscais da
empresa e calcula-se uma média ponderada dos valores obtidos, dando mais peso para o Gltimo
exercicio da companhia. Os resultados ponderados destes indicadores sdo comparados a uma
escala crescente predefinida e classificados com uma nota de 1 a 5, sendo a nota 1 considerada

a escala mais baixa de risco de crédito.

Além desses indicadores financeiros, a metodologia de avaliacdo de risco de crédito
utiliza indicadores qualitativos. Estes indicadores buscam avaliar a atratividade econdémica do
setor do cliente analisado, seu posicionamento competitivo (Porter, 1979), qualidade de
governancga, apontamentos negativos pelos bureau de créditos e capacidade de suporte dos

controladores.

A classificagdo final do rating é obtida por uma média ponderada dos indicadores
financeiros e dos indicadores qualitativos. A escala de classificacdo dos indicadores financeiros
e 0s pesos para cada indicador também sé&o definidos, considerando as caracteristicas do setor

econdmico do cliente.

As figuras abaixo contemplam um exemplo do modelo de Classificagdo de Risco de
Credito para um determinado setor economico utilizado pelo banco de pequeno porte.



Figura 1 - Exemplo de Escala de Avaliagéo dos Indicadores Financeiros
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Setor Economico: XXX Escala de nota
1-Gtimo 2-Bom 3-Regular 4-Ruim 5-Péssimo
a) Liquidez; a.l) Liquidez Corrente Ajustada 1,30 1,15 1,00 0,75 0,70
b.1) Div. Bruta/EBITDA 0,75 1,50 3,50 4,50 6,50
b) Alavancagem e Cobertura;
b.2) Cobertura de Juros 20,00 12,00 6,00 2,25 1,00
H 1 0 )0/ 0 10/ 0
¢) Rentabilidade; c.1) Retorno sobre Capital Investido (ROIC) 25% 20% 15% 10% 5%
c.2) Margem EBIT 20% 15% 10% 5% 0%
Fonte: Elaborado pelo autor. Valores ilustrativos
Figura 2 - Exemplo de Avaliagdo dos Indicadores Financeiros
Média 3 Ano.Ultimo
Média Nota
Notas
Setor Economico: XXX Peso Peso Ponderada Final
T T2 T3 40% 60%
a) Liquidez; a.1) Liquidez Corrente Ajustada 0,98 1,20 1,13 1,1 1,1 1,12 3
b) Alavancagem e Cobertura; b.1) Div. Bruta/EBITDA 0,60 -0,78 -0,39 -0,2 -0,4 -0,31 1
b.2) Cobertura de Juros 4,58 11,61 20,00 12,1 20,0 16,83 2
- c.1) Retorno sobre Capital Investido 23,90% 27,15%  38,50% 29,9%  38,5% 35% 1
c) Rentabilidade;
c.2) Margem EBIT 6,11% 7,41% 8,03% 7,2% 8,0% 8% 3
Fonte: Elaborado pelo autor. Valores ilustrativos
Figura 3 - Exemplo de Classificagdo do Risco de Crédito (rating)
Cliente: XXX
Data da avaliagdo: XXX Segmento: XXX
Indicadores Nota Peso Nota
a) Liquidez; a.l) Liquidez Corrente Ajustada 5,0% 0,15
b.1) Div. Lig/EBITDA 20,0% 0,20
b) Alavancagem e Cobertura;
b.2) Cobertura de Juros 20,0% 0,40
c) Rentabilidade; c.1) Retorno sobre Capital Investido (ROIC) 5,0% 0,05
d.1) Qualidade das Informagdes 5,0% 0,05
d.2) Politica Financeira 10,0% 0,30
d) Perfil da Gestdo;
d.3) Estrutura Organizacional 5,0% 0,05
d.3) Restritivos, Pontualidade e Histérico 5,0% 0,05
e.1) Negdcio ou Segmento 5,0% 0,15
e) Perfil do Negécio e Perspectivas; e.2) Perspectivas 5,0% 0,15
e.3) Posicionamento Competitivo 10,0% 0,10
95% 1,7
1l. Controlador (Capacidade de Suporte e Historico)
a) Capacidade de Suporte 2,5% 0,08
b) Restritivos, Pontualidade e Histdrico 2,5% 0,03
5% 0,1
TOTAL GERAL - Média Ponderada 1,8
|Classificag§o do risco de crédito: A [
|Classifica;50 do risco de crédito anterior: A [

Fonte: Elaborado pelo autor. Valores ilustrativos

3.5. Informagdes de Relacionamento
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Os indicadores relacionados ao grau de relacionamento podem influenciar as condi¢6es
de empréstimos para PMEs. A duracéo do relacionamento, condi¢do de credor principal e
exclusividade na prestacdo de servicos financeiros auxilia na estruturacdo da confianga muatua
e na maior geracdo de informacdes, favorecendo melhores termos de empréstimo para a

empresa (Duqi et al., 2018).

Para este estudo, foram levantadas informacfes sobre tempo de relacionamento no
momento da contratacdo do crédito, volume do limite de crédito aprovado pela institui¢éo
financeira, em relacdo ao endividamento bancario total do cliente e a quantidade de servicos
financeiros prestados ao cliente, no momento da contratacdo do crédito. Os servigos bancérios
oferecidos pela instituicdo financeira sdo o servico de cobranca e o servico de domicilio

bancério dos recebiveis de cartdes de crédito e de débito.

Essas duas modalidades de servicos financeiros podem tornar-se recursos para as PMEs
junto ao banco. Esses recebiveis movimentados dentro da instituicdo financeira podem ser
antecipados ou serem objeto de garantia de uma operacao de crédito. Conforme abordado por
Klapper (2006), os recursos levantados por antecipacao de recebiveis (factoring) ndo dependem
da capacidade de crédito do cedente dos recebiveis e podem ser uma eficiente modalidade de
crédito em paises com fracas instituicdes juridicas e sistema falimentar desfavoravel aos

credores, pois estes recebiveis ndo fazem parte da empresa em processo de faléncia.

A variavel que mede o limite de crédito aprovado em relacdo ao endividamento bruto
do cliente (lim_aprovado_div_bruta) busca avaliar a extensdo da relacdo e dependéncia da
PME, em relacdo ao banco. Uma outra implicacdo desta variavel € que uma maior concentracao
de crédito no mesmo cliente também esté associada a uma maior probabilidade do credor exigir
garantias, devido a concentracéo de risco em um mesmo cliente (Berger & Udell, 2002; Bonini
etal., 2016).

O tempo de relacionamento entre o cliente e 0 banco pode ser uma variavel relevante
para definir a intensidade do relacionamento (Berger & Udell, 1995; Petersen & Rajan, 1995).
Com o tempo, os bancos aprendem sobre o carater do cliente e sobre a viabilidade do seu
empreendimento, melhorando o seu poder de predicdo. Essa experiéncia desenvolvida favorece
a reducdo da percepcéo de riscos e 0 apetite do banco em renovar e expandir suas linhas de
crédito (Hernandez-Céanovas & Martinez-Solano, 2010). Alem disso, 0 maior tempo de
relacionamento é associado com um menor custo de crédito e uma menor necessidade de
garantias (Berger & Udell, 1995; VVoordeckers & Steijvers, 2006).
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A estatistica descritiva e as tabelas de frequéncia destas varidveis encontram-se nas
tabelas abaixo:

Tabela 1 - Estatistica Descritiva: Tempo de Relacionamento (anos)

Desvio-

Ano Obs Média Mediana Padrio Min Méax
2015 22 8 5 7 1 19
2016 39 9 7 0 20
2017 49 8 7 7 0 21
2018 46 10 8 7 0 22
2019 38 7 5 6 0 23

De acordo com dados das tabelas acima, nota-se que a instituicdo financeira iniciou
relacionamento comercial com novos clientes ao longo do periodo analisado, pois, ap6s 0 ano

de 2016, a mediana dos anos de relacionamento ndo aumentou nesse periodo.

Tabela 2 - Estatistica Descritiva: Limite Aprovado sobre Divida Bruta

Ano Obs Média  Mediana E;Z‘;g’c; Min Méx

2015 22 23% 9% 45% 0% 199%
2016 39 27% 11% 45% 1% 217%
2017 49 36% 13% 58% 0% 358%
2018 26 29% 14% 2% 1% 223%
2019 38 79% 27% 313% 1% 1950%

Tabela 3 - Tabelas de Frequéncia: Quantidade de Servicos Financeiros

Ano Obs 0 1 2
2015 22 19 2 1
2016 39 25 13 1
2017 49 32 16 1
2018 46 26 20 0
2019 38 17 20 1

As medianas exibidas nas Tabelas 4 e 5 mostram que, ao longo do tempo, o banco
aumentou a concentracédo de credito nos clientes e aumentou a quantidade de clientes com pelo
menos um servico bancario contratado. Esses numeros sdo consistentes com a hipdtese de que
o0 tempo de relacionamento com a instituicdo financeira e a quantidade de servigos financeiros

contratados favorecem a reducédo de problemas relacionados a assimetria de informacéo e estdo
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relacionados com melhores condigdes de oferta de crédito (Bonini et al., 2016; Lehmann &
Neuberger, 2001).

3.6. Informacoes sobre as Operacdes de Crédito

De acordo com o Relatério de Economia Bancéria elaborado pelo BCB, os custos
associados a inadimpléncia sdo apontados como um dos principais componentes da formacao
das condicdes do crédito. A existéncia de garantias na operacdo pode ser relevante para reduzir
os impactos da inadimpléncia sobre o custo do crédito, pois elas estdo diretamente associadas
com a capacidade de recuperabilidade dos valores ndo pagos. Existem aspectos importantes
para mensurar a qualidade da garantia oferecida. Eles estdo relacionados a sua capacidade de
liquidacdo, a facilidade de mensuracdo do valor de mercado e a sua capacidade de execucgédo
legal em tempo habil. Desse modo, espera-se que o grau de recuperabilidade e o custo do crédito
estejam diretamente relacionados a qualidade da garantia vinculada ao empréstimo (Banco
Central do Brasil, 2019).

No caso das PMEs, estes mitigadores de risco de crédito estdo associados ao acesso ao
crédito para PMEs, pois este instrumento ajudaria a reduzir os riscos associados a assimetria de
informacao deste tipo de empresas, mas também insere maiores custos para a operacio (Alvarez
& Bertin, 2016). Ressalta-se que o nivel de garantias pode sofrer influéncia do relacionamento
que o cliente tem com o banco. Conforme demonstrado por Voordeckers & Steijvers (2006),
foram encontrados indicios de que a exigéncia de garantia reduz, quando a extensao da relacdo
entre banco e cliente é maior, porém esta relacdo pode ser inversa, quando a instituicdo

financeira opera como "banco principal™ de uma empresa.

As operacdes de crédito da amostra considerada para este estudo possuem seis tipos de
garantias comuns: alienacdo fiduciaria de imdvel, alienacdo fiduciaria de equipamento ou
veiculo, penhor ou alienacdo fiduciaria de estoque, cessdo fiduciaria de recebiveis, cessao

fiduciéria de aplicagdo financeira e aval dos controladores da companhia.

Cabe ressaltar que as garantias sob o regime de alienagdo fiduciaria consistem na
transferéncia da propriedade do ativo ao credor, restando ao devedor apenas o direito de uso
deste ativo. Neste caso, a execucdo da garantia, em caso de inadimpléncia, & mais célere e ndo

esta sujeita aos efeitos de uma recuperacao judicial.
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A estatistica descritiva e as tabelas de frequéncia referentes ao perfil das garantias

oferecidas nas operacgdes de crédito da amostra encontram-se nas tabelas abaixo:

Tabela 4 - Tabelas de frequéncia: perfil das garantias oferecidas

Garantia Sim Né&o
Aval 140 54
AF. Equipamento/ Veiculo 28 166
Penhor ou AF. Estoque 30 164
AF. Imovel 94 100
Cessédo Recebiveis 55 139
AF Aplicacdo Financeira 2 192
AF. Outros 5 189
Outras Garantias 1 193

A politica de risco de crédito da instituicdo financeira selecionada possui efeito

significativo, no perfil das operacdes de créditos contratadas. Nota-se que a instituicdo

financeira ndo contrata operagcfes de crédito sem garantias. Em geral, todas as operacdes de

crédito contratadas possuem mais de uma garantia, sendo comum a combinacao de aval mais a

alienacdo de um ativo real (imdvel, equipamento ou estoques) ou cessdo de recebiveis.

3.7. Perfil da Amostra de Empresas

Os clientes foram classificados pela instituicdo financeira em nove categorias:

Agronegdcio: sao incluidas cooperativas agropecudrias, empresas produtoras de
commodities agricolas, empresas beneficiadoras de commodities agricolas,
industria de fertilizantes, defensivos agricolas e de maquinas agricolas.
Construcdo civil: contempla as empresas construtoras de empreendimentos
residenciais, comerciais e urbanizadoras.
Servigos: sdo incluidas as empresas do comércio e de prestacdo de servicos.
Saude: correspondem as clinicas médicas, hospitais e industria de insumos
hospitalares.
Educacdo: séo incluidas as instituicdes privadas de ensino basico, fundamental
e superior.
Transporte: contemplam as empresas prestadoras de servico de transporte de
passageiros e de carga.
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e Industria: incluem-se as empresas do setor da industria de transformacéo.

e Concessbes publicas: contemplam as concessionarias privadas de servicos
publicos.

e Holding: correspondem as empresas com objetivo de participacdo societaria em

outras empresas.

A quantidade de empresas classificadas, de acordo com seu setor econémico, encontra-

se na tabela abaixo.

Tabela 5 - Quantidade de empresas por setor econdmico

Quantidade de

Setor Empresas
Agronegécio 17
Construgdo civil 11
Servigos 7
Educacao 2
Saude 2
Concessdes publicas 1
Holding 1
IndUstria 1
Transporte 1
Total 43

A regido de atuacdo do banco e seu modelo de negécio podem ter grande influéncia no
perfil de seus clientes. Os dados acima mostram que a amostra de clientes é concentrada nos
setores do agronegdcio (produtores rurais, cooperativas e industrias de insumos e implementos

do agronegdcio) e construcao civil (incorporadoras imobiliarias e desenvolvedores urbanos).

Ressalta-se que as PMEs sdo mais propensas a buscar crédito proximo a sua localidade,
devido aos altos custos de transacao envolvidos na construcdo e manutenc¢do do relacionamento
comercial. Deste modo, a geografia desempenha um papel importante no financiamento dessas
empresas, no que se refere aos custos de coleta de informacGes privadas e a0 monitoramento

das operacOes (Han et al., 2014).

A estatistica descritiva dos indicadores financeiros das empresas da amostra, referente
a receita liquida anual, ao ativo total, a divida bruta e ao patriménio liquido, durante o periodo
analisado, é detalhada na tabela abaixo.
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Tabela 6 - Estatistica descritiva das empresas da amostra: Receita Liquida (R$ mil)

Ano Obs Média Mediana EeSViP- Min Max
adréo

2015 33 276.709 59.210 745.200 1.331 4.002.653

2016 39 260544  49.790 718.383 723 3.791.490

2017 a1 260346  50.952 709.598 618 3.675.839

2018 41 312.334 80.592 832.344 486 3.931.837

2019 35 402205 98914  1.011.859 188 4.566.564

Tabela 7 - Estatistica descritiva das empresas da amostra: Ativo Total (R$ mil)

Desvio-

Ano Obs Média Mediana Padrio Min Max

2015 33 311.197 46.630 735.682 1.103 3.484.770
2016 39 318.217 45.324 794.228 1.649 4.026.292
2017 41 345.369 63.957 807.563 267 3.850.035
2018 41 395.803 72.433 975.417 341 4.583.273
2019 35 513.128 89.647 1.183.405 4.643 5.247.726

Tabela 8 - Estatistica descritiva das empresas da amostra: Patriménio Liquido (R$ mil)

Desvio-

Ano Obs Média Mediana Padrio Min Méx
2015 33 84.177 11.772 182.058 -12.798 736.863
2016 39 89.114 13.232 201.618 -11.246 892.670
2017 4 101.617 18835  227.562  -14252  953.619
2018 41 108.345 22.880 255.315 -67.129  1.073.645
2019 35 141.367 22.997 321.865 -62.765 1.348.973

Tabela 9 - Estatistica descritiva das empresas da amostra: Divida Bruta (R$ mil)

Ano Obs Média  Mediana D&V Min Méx
Padrao

2015 33 152439 16247  428.626 0 2.101.346

2016 39 158912  17.813  476.055 0 2609.465

2017 a1 142531 17942 370.752 30 1.788.551

2018 41 174.877  17.870 465384 92 2.216.000

2019 35 216769  32.934  537.521 200  2.810.773

De acordo com os dados da amostra, ao longo do tempo, nota-se que o cliente mediano
da instituic&o financeira cresceu em termos de faturamento e de ativos. O faturamento mediano
cresceu de R$50 milhdes em 2017, para quase R$ 100 milhdes em 2019. Porém seu
endividamento mediano também aumentou quase no mesmo ritmo. No mesmo periodo, a divida

bruta mediana cresceu de R$ 17,9 milhdes para quase R$ 33 milhGes, em 2019. Este aumento
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do endividamento mediano é consistente com o aumento de concentracdo de crédito pela

instituicdo financeira no periodo.

3.8. Perfil das modalidades de operacdes de crédito

As modalidades de operacgdes de crédito contempladas na amostra séo classificadas em

seis categorias:

e OperacOes de repasse do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
(BNDES) e do Fundo de Financiamento para Aquisicdo de Maquinas e
Equipamentos Industriais (FINAME): Nestas modalidades, a anélise, a
negociacdo dos termos, garantias e o risco sdo de responsabilidade da instituicao
financeira repassadora (BNDES, 2021).

e Cédula de crédito a exportacdo (CCE): Operacdo isenta de imposto sobre
operacdo financeira (IOF) destinada ao fomento a exportacéo.

e Certificado de Direitos do Agronegocio (CDCA): Instrumento de crédito
vinculado a recebiveis originados pelo agronegdcio.

e FUNCAFE: Modalidade de crédito destinada ao setor cafeeiro, para o custeio
da safra e para capital de giro para industria do café, os recursos sdo repassados
pelo Fundo de Defesa da Economia Cafeeira (FUNCAFE), gerido pelo
Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento. Esta modalidade possui
taxas limitadas para a instituicdo financeira. Por se tratar de recursos de
entidades financeiras estatais, geralmente, sua aplicacdo possui subsidios e
direcionamentos especificos para atender a determinadas industrias (Berger &
Udell, 2006).

e Capital de Giro (GIRO): Modalidade com o objetivo de financiar a necessidade

de capital de giro das empresas.

A estatistica descritiva, referente ao prazo médio em dias e do custo total anualizado das

modalidades de crédito contidas na amostra, é detalhada na tabela abaixo.
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Tabela 10 - Estatistica descritiva das modalidades de crédito: Prazo Médio (dias)

Modalidade Obs Média Mediana  Dev-Pad Min Max
BNDES 12 725 686 244 413 1.220
CCE 5 512 372 238 362 914
CDCA 2 311 311 335 74 548
EINAME 26 758 784 180 364 1.050
FUNCAEE 35 463 360 165 335 734
GIRO 114 512 464 292 42 1.376

Tabela 11 - Estatistica descritiva das modalidades de crédito: Custo Total (% a.a.)

Modalidade Obs Media Mediana  Dev-Pad Min Max
BNDES 12 20 21 4 9 24
CCE 5 13 13 2 10 16
CDCA 2 13 13 2 12 15
FINAME 26 12 10 6 5 22
FUNCAFE 35 8 8 2 1
GIRO 114 19 18 5 11 30

Nota-se que as medianas do prazo médio e de custo total apresentaram valores esperados,
de acordo com a modalidade de contratagdo. As operacOes de repasse do BNDES e FINAME
exibiram medianas de prazos médios superiores, enquanto as modalidades de CDCA e

FUNCAFE apresentaram valores inferiores as demais modalidades.

A “tecnologia de crédito”, empregada nestas modalidades, explica estas caracteristicas. As
operacdes de repasse do BNDES favorecem operacgdes de crédito mais longas, pois 0s recursos
captados pelo banco repassador possuem prazos casados com as longas operacdes de crédito,
além do fato de que o objetivo do banco de fomento, BNDES, é financiar investimentos de
longo prazo. As operages de CDCA e de FUNCAFE sdo destinadas ao financiamento de
atividades que sdo liquidadas no curto prazo, como compra de estoque, financiamento da safra

e de adiantamento de uma operacao de exportagéo.

O custo total também pode ser explicado pela “tecnologia de crédito” empregada. A
modalidade de FUNCAFE apresentou a menor mediana de custo total, enquanto as modalidades
de Capital de Giro e de repasses do BNDES apresentaram os maiores valores. As operacdes de
FUNCAFE possuem taxas de juros limitadas e definidas pelo Ministério da Agricultura. As
outras modalidades ndo possuem estas limitagdes, sendo a modalidade de Capital de Giro
aquela que possui maior amplitude de valores. Ressalta-se que a modalidade de repasse do

BNDES néo apresentou os menores valores, apesar de utilizar recursos repassados.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1. Matriz de Correlagao

Ao analisar a matriz de correlacdo das varidveis (Apéndice), verificam-se as seguintes

correlagdes com, pelo menos, nivel de significancia de 5%.

esperada:

foram:

Nota-se que grande parte das varidveis de Relacionamento apresentou associacao

O tempo de relacionamento (t_relacionamento) apresentou associacdo negativa
e significante com o custo da operacdo de crédito (custo_total), além de
apresentar correlagdo positiva e significativa com o limite de crédito aprovado
(lim_aprov). Esses resultados suportam a hipotese da informacdo (Petersen &
Rajan, 1995).

A concentracdo de limite de crédito (lim_aprovdiv_bruta) apresentou correlacdo
positiva com o custo total e negativa para o limite de crédito aprovado. Esses
resultados suportam a hipdtese de poder de mercado (Ryan et al., 2014).

A quantidade de servicos financeiros contatados com a instituicdo financeira
(g_serv) apresentou correlacdo negativa com o custo total e correlagdo positiva
e com o prazo médio da operacdo (prazo_medio), o que também suporta a
hipbtese da informacao (Petersen & Rajan, 1995). Ressalta-se que a correlacao
entre g_serv e lim_aprov foi negativa, valor inverso ao esperado inicialmente.
Esse resultado pode ser explicado pela correlagdo negativa significante com a
escala do cliente, pois a correlagéo entre g_serv e receita_lig foi negativa. Os
servicos oferecidos pelo banco podem ser uma condicdo importante para

viabilizar o acesso ao crédito dos clientes menores.

Em relacdo a variavel de Indicadores de Risco de Crédito, os resultados significativos

A variavel rating apresentou associacéo positiva e significante com o custo da
operacdo de crédito (custo_total) e apresentou correlacdo negativa e significativa
com o limite de crédito aprovado (lim_aprov) e com o prazo médio da operagédo

(prazo_medio). Esses resultados poderiam indicar a rejei¢do da hipdtese H2.
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As variaveis relacionadas a quantidade e qualidade de garantias oferecidas, Modalidade
de Contratacdo de Crédito, apresentaram apenas uma correlacao estatisticamente significativa:

i. A variavel quantidade de garantias (g_garantias) apresentou associacao
negativa e significante com o limite de crédito aprovado (lim_aprov). Nota-se
que a quantidade de garantias também apresentou correlacdo negativa e
significativa para o tempo de relacionamento. Este resultado indica que o banco
de pequeno porte pode estar exigindo mais garantias daqueles clientes com
menor tempo de relacionamento, que estdo associados a um menor limite de

crédito.

4.1. Resultados das Estimactes dos Parametros

Os resultados das estimacdes dos parametros dos modelos propostos nesta pesquisa sao
exibidos abaixo. Os modelos também foram submetidos ao procedimento de otimizacdo
“STEPWISE” do software STATA®, com o objetivo de se obterem modelos apenas com
parametros estatisticamente diferentes de zero com determinado nivel de significancia (Favero
& Belfiore, 2017). Os resultados dos testes de normalidades dos residuos e de

multicolinearidade das varidveis independentes encontram-se nos apéndices.

A tabela abaixo exibe os resultados da estimagdo dos parametros do Modelo 1, os
determinantes do Custo Total do Crédito.
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Tabela 12 - Resultado das Estimagdes dos Parametros: Modelo 1

Parametro Sigla Modelo 1 Modelo 1 Otimizado
Coef. Coef.
Custo Total custo_total
-9,98*** -10,32%**
FUNCAFE funcafe 0.9 057
_3’77*** -3,89***
BNDES bndes 118 119
. . -0,81
Taxa Prefixada pre_fix 085 -
_ *
Tempo de Relacionamento t_relacionamento 060(?51 -
0 7’3*** 0,64***
Limite de Crédito Aprovado/Endividamento Bruto lim_aprovdiv_bruta ’0 26 ’0 24
. . -0,91
Quantidade de Servigos Contratados g_serv 092 -
. . . . 1,17** 1,23**
Quantidade de Garantias Oferecidas g_garantias 56 0,56
R . - . 0,522
Classificaco de risco de crédito rating 51 -
15,99*** 15,97
Constante 217 08
NUmero de obs. 194 194
R2 ajustado 0,43 0,42
Teste Shapiro-Francia (P-Valor) 0,003 0,002
VIF 1,42 1,07

* Nivel de significancia de 10%, ** Nivel de significancia de 5%, ***Nivel de significancia de 1%
Valores em parénteses representam o desvio-padrao dos coeficientes estimados

a. Variaveis: Informac6es de Relacionamento

Apesar dos parametros das varidveis tempo de relacionamento (t_relacionamento) e
quantidade de servicos contratados (g_serv) apresentarem associacdo esperada com o custo
total do crédito, ndo foram estatisticamente significantes. Apesar de este ponto ter sido
abordado por Bonini et al. (2016) e Lehmann & Neuberger (2001), o tempo de relacionamento
com a instituicdo financeira e a quantidade de servicos financeiros contratados favoreceriam a
reducdo de problemas relacionados a assimetria de informacéo entre a instituicdo financeira e

a PME e estariam relacionados com melhores condi¢des de oferta de crédito.

Por outro lado, o custo total da operacdo de crédito apresentou associacdo positiva
significante com a concentracdo de limite de crédito na instituicdo financeira
(lim_aprovdiv_bruta), conforme indicado pelo resultado da estimacdo do parametro da variavel
lim_aprovdiv_bruta. Esse efeito pode estar relacionado aos estudos de Hernandez-Canovas &
Martinez-Solano (2010) que verificaram que a concentracdo bancéria implica em menor

flexibilidade financeira e maior custo de crédito para a empresa. Porém esse resultado também
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poderia ser explicado por outro motivo econémico, que € o efeito da maior concentragdo de
risco em um mesmo cliente, favorecendo um maior spread para remunerar este risco maior

assumido pelo banco.
b. Indicadores Financeiros

Apesar de os estudos de Altman & Sabato (2007) verificarem que os indicadores
financeiros relacionados a liquidez, a rentabilidade, ao endividamento, & cobertura de crédito e
aos indicadores operacionais seriam relevantes para mensurar o risco de crédito de uma PME,
0 que poderia estar associado a necessidade de cobranga de maiores spreads pelo banco, a
variavel, relacionada aos indicadores financeiros e a classificacdo de risco de crédito (rating),
ndo foi estatisticamente significante para explicar o custo total da operacgéo de crédito, conforme

esperado pela 12 hipotese.
c. Modelo das Operacgdes de Crédito

Conforme exposto por Berger & Udell, (2006), a tecnologia de crédito empregada é
relevante para determinar as condicdes do crédito. A tecnologia empregada, nas modalidades
de FUNCAFE e de Repasses do BNDES, foi relevante e com o efeito esperado para o custo do
crédito. As modalidades de crédito cujos recursos sdo repasses subsidiados por instituicdes do
Estado, BNDES e FUNCAFE, foram estatisticamente significantes para reduzir o custo do

crédito para o cliente.

Destaca-se que o pardmetro da varidvel relacionada a quantidade de garantias oferecidas
(g_garantias) ndo apresentou associacdo significativa com o custo total. De acordo com a 3?
hipbtese, esperava-se que 0 banco de pequeno porte nao considerasse a quantidade de garantias

oferecidas para determinar as condic¢des do crédito contratado.

Apos a realizacdo do procedimento STEPWISE, os mesmos parametros, considerados
estatisticamente significantes com 95% de confianga no modelo anterior, foram mantidos no
Modelo 1 otimizado. De acordo com os resultados, o custo total da operacéo é determinado pela
modalidade de contratacdo de créditos subsidiados e pela concentracdo do limite de crédito na

instituigdo financeira.

Abaixo sdo exibidos os resultados da estimacdo dos parametros do Modelo 2,
determinantes do volume do limite de crédito disponibilizado.
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Tabela 13 - Resultado das Estimagdes dos Parametros: Modelo 2
Parametro Sigla Modelo 2 Modelo 2 Otimizado
Coef. Coef.
Limite de Crédito Aprovado lim_aprov
Custo Total custo_total 198,07 -193,19%%
- -99,7 -69,61
Prazo médio da operagdo razo_medio 463 18
perag prazo_ -1,78 -1,82
-2.921,14** -2.515,18**
BNDES bnd ' '
naes -1.347,87 11,248,883
-948,12
FUNCAFE funcafe 1.498.16 -
-3.623,79** -4127,44%**
Taxa Pefi fi ' '
axa Pefixada pre_fix 1.018,55 87578
Tempo de Relacionamento t_relacionamento 631,16% 638, 14™
p - -57,34 -58,43
. - . . . -269,21
Limite de Crédito Aprovado/ Endividamento Bruto  lim_aprovdiv_bruta 184 27 -
. . -2.273,56*** -2.416,43***
Quantidade de Servigos Contratados g_serv 828.44 780,46
. . . . -401,26
Quantidade de Garantias Oferecidas g_garantias 61523 -
e . - . -805,33*
Classificagao de risco de crédito rating 491,08 -
Constante 19.216,93*** 15.700,08***
-2869,58 -1.968,22
NUmero de obs. 194 194
R2 ajustado 0,55 0,54
Teste Shapiro-Francia (P-Valor) 0,0003 0,0002
VIF 14 1,18

* Nivel de significancia de 10%, ** Nivel de significancia de 5%, *** Nivel de significancia de 1%
Valores em parénteses representam o desvio-padrao dos coeficientes estimados

a. Variaveis: Informaces de Relacionamento

Os resultados acima mostraram que 0s parametros das variaveis t_relacionamento e
lim_aprovdiv_bruta apresentaram a associacao inicialmente esperada com o limite de crédito
disponibilizado ao cliente, porém, este Gltimo ndo foi estatisticamente significante, ou seja, para
0 banco de pequeno porte, a concentracao de crédito ndo interfere no limite de crédito oferecido.
A relevancia do tempo reforca a tese de que 0 banco de pequeno porte utiliza as informacdes

proprietarias coletadas do cliente, ao longo do tempo, para estipular seu limite de crédito.

No entanto, o parametro da variavel g_serv foi estatisticamente significante, mas néo
apresentou a associacao inicialmente esperada com a variavel dependente. Este resultado sugere
que isto pode ser consequéncia do modelo comercial do banco que utiliza os servicos bancéarios

como um canal de financiamento as PMEs de menor porte, que por sua vez, estdo associados a
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menores limites de crédito. Conforme verificado na matriz de correlacdo, nota-se que a
quantidade de servicos bancarios possui correlacdo negativa significante com a escala do cliente

e com clientes com garantias de menor qualidade, ou seja, sem alienacéo fiduciaria.

Os servicos de cobranca ou de domicilio de cartdo de crédito e débito oferecidos pelo
banco podem favorecer as condi¢cBes de crédito destes clientes menores. Os recebiveis
movimentados dentro da instituicdo financeira podem ser antecipados ou serem objeto de
garantia de uma operacéo de crédito, sendo uma alternativa para aquelas PMEs sem capacidade
de oferecer outras garantias (Klapper, 2006). Este tipo de relagdo comercial pode favorecer o
engajamento do banco em tornar-se o principal agente financeiro da PME e assim facilitar o

acesso as linhas crédito (de la Torre et al., 2010).
b. Indicadores Financeiros

A variadvel relacionada aos Indicadores Financeiros, rating, novamente ndo foi
estatisticamente significante para explicar o limite de crédito disponibilizado. Este resultado
corrobora a 2% hipétese, ou seja, que as informacGes proprietérias coletadas do cliente, ao longo
do tempo, sdo mais importantes para o banco de pequeno porte estipular o limite de crédito do

cliente.
c. Modelo das Operacdes de Crédito

Grande parte dos parametros relacionados ao modelo de contratacdo apresentou a
associacao esperada com o limite de crédito e foi considerada estatisticamente significante. O
limite de crédito apresentou associacdo negativa e significante para as varidveis custo total,
prazo médio da operacdo, modalidade de juros prefixados e de repasses do BNDES. Com o
objetivo de reduzir a exposicdo de risco de descasamento com seu passivo, a instituicdo
financeira disponibiliza menores limites de crédito para aquelas operagdes mais longas e com
taxas prefixadas. A associacdo negativa da variavel dependente com a modalidade de repasses
do BNDES pode ser explicada pela racionalizac¢do destes recursos por parte do proprio BNDES,

ao longo do periodo analisado.

Apos a realizacdo do procedimento STEPWISE, os mesmos parametros considerados
estatisticamente significantes com 95% de confianga no modelo anterior foram mantidos no

Modelo 2 otimizado.

Os resultados mostraram que o volume do limite de crédito disponibilizado é

determinado pelo tempo de relacionamento do cliente, custo total, prazo médio, modalidade de
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contratacdo no que se refere ao tipo de taxa de juros e a condicao de repasse do BNDES e pela
quantidade dos servicos bancérios contratados, mas este pardmetro apresentou associacao

inversa a inicialmente esperada.

A tabela abaixo exibe os resultados da estimacdo dos parametros do Modelo 3, os

determinantes do Prazo Médio da Operacéo de Crédito.

Tabela 14 - Resultado das Estimagdes dos Parametros: Modelo 3

Parametro Sigla Modelo 3 Modelo 3 Otimizado
Coef. Coef.
Prazo médio da operacdo prazo_medio
-13,84*** -10,03***
Custo Total custo_total 3,14 23
- *%k = Kk
Limite de Crédito Aprovado lim_aprov 0‘%1 0‘0(1]
128,56*** 163,73***
BNDES bndes 4841 4481
-80,25
FUNCAFE funcafe 55,03 -
. . -166,21*** -159,16***
Taxa Prefixada pre_fix 4755 4357
. . -2,34
Tempo de Relacionamento t_relacionamento -
-33,75
Limite de Crédito Aprovado/ Endividamento Bruto  lim_aprovdiv_bruta g;llll -
. . 117,58*** 85,28***
Quantidade de Servigos Contratados g_serv 40.96 3233
*x
Garantias com Alienacao Fiduciaria af 10_%; 75 -
. . . . 24,12
Quantidade de Garantias Oferecidas g_garantias 2515 -
R . - . -73,63*** -64,67***
Classificacao de risco de crédito rating 19.41 191
Constante 1.014,13*** 1.037,81***
-131,92 -104,92
NUmero de obs. 194 194
R2 ajustado 0,37 0,34
Teste Shapiro-Francia (P-Valor) 0,0209 0,0073
VIF 1,57 1,21

* Nivel de significancia de 10%, ** Nivel de significancia de 5%, *** Nivel de significancia de 1%
Valores em parénteses representam o desvio-padrédo dos coeficientes estimados

a. Variaveis: Informag6es de Relacionamento

Os resultados do Modelo 3 indicam que os parametros das variaveis lim_aprov, q_serv
e lim_aprovdiv_bruta apresentaram a associa¢do inicialmente esperada com o prazo médio da
operacdo, porém apenas esta Gltima ndo foi estatisticamente significante. O parametro da
variavel t_relacionamento ndo apresentou a associagdo inicialmente esperada, porém nao foi

estatisticamente significante para explicar o prazo médio da operacédo de crédito.
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b. Indicadores Financeiros

Neste caso, a variavel relacionada aos Indicadores Financeiros, rating, foi
estatisticamente significante para explicar a variavel dependente, além de apresentar a
associacao econémica consistente. Esse resultado indica que a qualidade do risco de crédito
mensurado pelo banco de pequeno porte é considerada para determinar o prazo da operagdo. O
banco se utiliza destas informacdes para estimar a capacidade futura de pagamento da PME,
oferecendo melhores condicdes de prazo para aqueles clientes com menor percepcao de risco

de inadimpléncia.
c. Modelo das Operacdes de Crédito

Os resultados acima mostram que todos os parametros relacionados ao modelo de
contratacdo apresentaram a associacdo esperada com o prazo médio da operagdo, no entanto
somente os parametros relacionados as operacdes na modalidade de FUNCAFE e a quantidade
de garantias (q_garantias) ndo foram considerados estatisticamente significantes, com 95% de
confianca. Cabe ressaltar que as operagdes na modalidade de FUNCAFE sdo voltadas para
financiamento de estoques e custeio da safra de café, portanto possuem prazo de vencimento
casados com o ciclo anual da cultura do café, diferente das operacdes de repasse do BNDES

que possuem o objetivo de financiamento de investimentos de longo prazo.

Do mesmo modo do resultado do Modelo 2, o prazo médio da operagdo apresentou
associacdo negativa e significante com as variaveis custo total e com a modalidade de juros
prefixados. O pardmetro da variavel dummy, relacionado a presenca de garantia real na forma
de alienacdo fiduciaria (af), apresentou significAncia estatistica préxima do nivel de
significancia de 5%, porém o parametro da varidvel g_garantias ndo apresentou relevancia

estatistica.

Apos a realizacdo do procedimento STEPWISE, com excecdo do parametro da variavel
af, os demais parametros considerados estatisticamente significantes com 95% de confianca
foram mantidos, no Modelo 3 otimizado. Todos os parametros estimados apresentaram a

associagao incialmente esperada.

No que se refere a quantidade e a qualidade das garantias oferecidas, os resultados do
Modelo 3 Otimizado sugerem que o banco de pequeno porte ndo oferece condicgdes

diferenciadas de prazo para os clientes.
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As varidveis que favorecem o maior prazo médio da operacdo foram quantidade de
servicos bancarios contratados e a modalidade de repasse do BNDES, enquanto o custo total da
operacdo, volume do limite de crédito aprovado, modalidade de taxa de juros prefixado e a

classificacdo de risco de crédito do cliente possuem efeito negativo para a variavel dependente.



Quadro 3 - Resumo dos Resultados
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Hipotese Modelo Variaveis Resultado  Resultado Esperado: Principais Resultado Consideracdes sobre Resultados
Esperado Estudos Encontrado
(Berger et al., 2017; Berger &
Temno de Udell, 2006; Bonini et al., 2016; de
mp ) la Torre et al., 2010; Lehmann &  Nado significante i
Relacionamento Neuberger, 2001; Uchida et al Para o banco de pequeno porte, o custo do crédito é
' 201é) v determinado pelas modalidades de contratagcdo
Quantidade de principalmente.
Servigos “) (Bonini et al., 2016; Klapper, 2006) N&o significante
Modelo 1: Contratados
Custo Total
Limite de (Bonini et al., 2016; Carbé- A associagdo positiva entre concentracdo de crédito e o
Credito P > s custo pode estrar relacionada com o maior poder de
Valverde et al., 2009; Fungacova . .
Aprovado/ “) etal 2017 Petersen & Raian (+) mercado do banco ou pela necessidade de maior
H1: HA — Endividamento PO, jan, remuneragdo devido & concentracdo de risco de crédito
: H& uma associacéo 1995; Ryan et al., 2014) .
. Bruto no mesmo cliente.
negativa entre as PMEs que
possuem maior grau de
relacionamento com a )
instituicdo financeira de (Berger e_t al., ?0.17‘ Berger & A relevancia do tempo de relacionamento reforca a tese
Udell, 2006; Bonini et al., 2016; de - : ~
pequeno porte e o custo do Tempo de *) la Torre et al. 2010: Lehmann & ) de que o banco de pequeno porte utiliza as informacdes
crédito, além de uma Relacionamento Neuberaer '2’001_ L’Jchida et al proprietarias coletadas do cliente ao longo do tempo, para
associagdo positiva com a ger, 201é) " estipular seu limite de crédito.
disponibilidade de crédito.
Modelo 2- Este resultado sugere que isto pode ser consequéncia do
0010 2. Quantidade de . . modelo comercial do banco de pequeno porte, que utiliza
Limite - (Bonini et al., 2016; Klapper, . . . . N
A q Servigos (+) 2006) ) 0s servicos bancarios como um canal de financiamento as
provado Contratados PMEs de menor porte, que por sua vez, estdo associados
a menores limites de crédito.
P onini et al, ; arbo-
Limite de Bonini l, 2016; Carb6
Aprovado/ ) Valverde et al., 2009; Fungacova et NEo significante Para o banco de pequeno porte, a concentracdo de crédito
pre al., 2017; Petersen & Rajan, 1995; g ndo interfere no limite de crédito oferecido.
Endividamento
Bruto Ryan et al., 2014)

65



66

Hipotese Modelo Variaveis Fég;‘;'::gg Resultado Eégtel:ggg' Principais Eii%ur::?:go Consideracdes sobre Resultados
H2: A instituicdo financeira e .
x Modelo 1:  Classificacéo de Né&o X
o pigl;?j?gﬁggréz 2?2 dti):grece Custo Total  risco de crédito  significante (Berger et al., 2017; Berger & N&o significante ES_t(_? resul_tado sugere que o banco de pequeno porte rlﬁo
diferenciadas as PMEs que Udell, 2006; Lehma_nn & u‘glllza _ informacdes b_rutas (ex. Demonstracdes
possuem melhores Modelo 2: (Neuberger, 2001; Uchida et al., Financeiras) para determinar o custo e o volume do
- . - .-~ Classificacdo de Néo 2012) R crédito.
indicadores de risco de Limite risco de crédito  significante Nao significante
crédito (rating). Aprovado
H3: Para a instituicdo Quantidade de Nio
financeira de pequeno porte, Garantias ianificante N&o significante
a qualidade e a quantidade de  Modelo 3: Oferecidas significan (Berger et al., 2017; Berger & Este resultado pode ter sido afetado pela politica
garantias oferecidas ndo Prazo Udell, 2006; de la Torre etal., ———————— comercial do banco de pequeno porte que ndo aprova
oferecem diferenciagdo nas Médio Garantias com N 2010; Uchida et al., 2012) operagdes sem garantias.
condigdes de crédito das Alienacdo | 1Ndo N&o significante
PMEs. Fiduciaria significante

Fonte: Elaborado pelo autor. (-) representa relagdo negativa; (+) representa relagédo positiva
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5. CONCLUSOES

Esta pesquisa pretendeu seguir o conceito do modelo tedrico exposto por Berger & Udell
(2006), com o objetivo de determinar como o relacionamento de uma instituicdo financeira de
pequeno porte afeta as condi¢des de acesso ao crédito pelas PMEs. Aplicando a metodologia
de regressdo linear maltipla por minimos quadrados ordinérios (OLS), em uma amostra de
contratos de operacdo de créditos de uma instituicdo financeira de pequeno porte, o estudo
buscou estabelecer a associacéo entre o grau de relacionamento bancério, classificacéo de risco
de crédito e a modalidade da contratacdo com o perfil do endividamento contratado por estas
empresas, no que se refere ao custo total, ao prazo médio de vencimento e ao seu limite de

crédito disponibilizado.

Em relacdo a H1, o tempo de relacionamento com a instituicao financeira e a quantidade
de servigos bancérios contratados ndo apresentaram parametros com significancia estatistica,
conforme os resultados do Modelo 1 otimizado. Esse resultado sugere que, para o banco de
pequeno porte, o tempo e a intensidade da relacdo comercial ndo sdo determinantes para o custo
do crédito. Apenas a variavel relacionada a concentracdo de crédito na institui¢do financeira foi
estatisticamente significante, mas com associacao direta com o custo do crédito. Esse resultado
poderia reforcar os estudos que suportam o “lado negativo” da relagéo entre banco e PME e que
afirmam que o maior grau de relacionamento gera beneficios apenas para o credor, em
detrimento do cliente (Bonini et al., 2016; Hernandez-Canovas & Martinez-Solano, 2010). No
entanto, esse resultado também poderia ser explicado por outro motivo econdmico, que € o
efeito da maior concentracdo de exposicdo em um mesmo cliente, favorecendo um maior spread

para remunerar este risco assumido pelo banco.

No que se refere ao volume de crédito disponibilizado, o tempo de relacionamento com
a instituicdo financeira foi relevante, conforme exposto no resultado do Modelo 2 otimizado.
Isso ajuda a reforcar a tese de que as informac6es proprietarias coletadas do cliente, ao longo
do tempo, sdo importantes para que o banco estipule o limite de crédito disponivel ao cliente
(Duqi et al., 2018). Esse resultado reforca os estudos que defendem a importancia do modelo

de crédito baseado no relacionamento para este tipo de institui¢ao financeira.

Porém, a quantidade de servicos bancéarios contratados ndo apresentou a associacao
direta esperada com o limite de crédito aprovado. Esse resultado poderia ser explicado pelo
perfil dos clientes do banco que contratam estes servigos. Conforme verificado na matriz de
correlacdo, nota-se que a quantidade de servigos bancarios estd associada aos clientes menores
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que estdo associados a menores limites de crédito e com clientes com garantias de menor
qualidade, ou seja, sem alienacdo fiduciaria. Em outras palavras, isto sugere que a instituicdo
financeira de pequeno porte se utiliza dos servicos financeiros para poder contratar com as

PMEs menores e com menor capacidade de oferecer melhores garantias.

No que se refere & H2, ndo foi encontrada associacdo estatisticamente significante entre
as PMEs que possuem melhores indicadores de risco de crédito (rating) com o custo de credito
e com a disponibilidade de crédito, porém a associacdo foi positiva e estatisticamente
significante com o prazo médio da operacdo. A variavel rating foi utilizada como proxy para o
indicador de risco de crédito, pois sua metodologia utiliza os indicadores financeiros e
qualitativos considerados relevantes na previsdo da faléncia das empresas (Altman & Sabato,
2007).

Esse resultado sugere que 0 banco de pequeno porte ndo utiliza informagdes brutas
(exemplo: analise de demonstracdes financeiras, score de crédito), para determinar o custo e 0
volume do crédito, porém tais informaces sdo relevantes para o banco estimar a capacidade

futura de pagamento do cliente, assim como poder estipular o prazo da operacéo.

A terceira hipdtese testada buscou encontrar uma associacdo entre o prazo médio das
operacOes de crédito e o valor da seguranca do contrato de crédito. Os resultados do Modelo 3
otimizado indicaram que as variaveis relacionadas a quantidade de garantias e a presenca de
garantias sob o regime de alienacdo fiduciaria ndo foram estatisticamente significantes para
explicar a variavel dependente. No entanto, encontrou associa¢do negativa significante entre

indicador de risco de crédito e o prazo médio da operacao.

Esse resultado sugere que as garantias e sua seguranca juridica ndo sdo suficientes para
justificar a concessdo de operac6es de longo prazo. Porém, o banco se utiliza da sua avaliacdo
de risco de crédito (rating) para estimar a capacidade futura de pagamento da PME, oferecendo
melhores condi¢cdes de prazo para aqueles clientes com menor percepcdo de risco de

inadimpléncia.

Os resultados deste estudo permitiram avaliar como o relacionamento das PMEs com
uma instituicdo financeira de pequeno porte afeta as condi¢des de contratacdo de crédito. Foram
selecionados trés grupos de varidveis, InformacGes de Relacionamento, Modalidade de
Contratacdo de Crédito e Indicadores de Risco de Crédito, e foram utilizados para explicar o
custo total do crédito, o prazo médio da operacdo e a disponibilidade de crédito para as PMEs.

Destacam-se os resultados encontrados para as variaveis de Relacionamento que suportaram
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tanto a hipdtese da informacdo (Petersen & Rajan, 1995), quanto a hipGtese do poder de

mercado.

O principal destaque deste estudo em relacdo as pesquisas anteriores refere-se a sua
metodologia. Enquanto a literatura anterior utilizou dados sobre a estrutura bancéria local,
pesquisas qualitativas de percepcdo e informagdes financeiras publicas de instituicdes
financeiras para avaliar o impacto das pequenas instituicdes financeiras nas condicGes de
crédito das PMEs, esta pesquisa explorou este efeito, utilizando uma base de dados de operacdes
de crédito contratadas por PMEs, em um banco de pequeno porte. Dessa forma, foi possivel
compreender como tal relacdo estd associada ao custo, ao prazo e ao volume de crédito
disponibilizado, considerando as caracteristicas do tomador e os aspectos do modelo de

contratacdo, além do relacionamento comercial com o banco.

5.1. LimitacOes da Pesquisa e Sugestdes para Pesquisas Posteriores

A base de dados utilizada e o periodo analisado envolvem algumas limitacdes para esta
pesquisa que possuem o potencial de afetar seus resultados. O periodo analisado foi
caracterizado por anos de fraco desempenho econdmico e de queda da taxa basica de juros,
podendo afetar a satde financeira e a demanda por crédito das empresas, além da percepcao de
risco de crédito da instituicdo financeira. Além disso, devido a base de dados apenas conter
contratos de crédito aprovados de uma instituicdo financeira de pequeno porte, sua politica
comercial e sua politica de gestdo de risco de crédito podem ter influenciado os resultados dos

modelos.

As questdes relacionadas a exigéncia de garantias, aprovacao de limite de crédito e a
precificacdo das operacdes podem apresentar diferencas significativas entre as instituigdes
financeiras. Estas questdes também podem apresentar comportamentos distintos, dependendo
da percepg¢édo do ambiente macroeconémico do momento, pelos bancos e pelas empresas. Para
pesquisas posteriores, sugere-se ampliar a base da amostra, incluindo contratos de crédito e
dados de relacionamento de diferentes instituicbes financeiras com distintas estratégias
comerciais e de diferente porte, além ampliar o periodo de analise que contemple distintos
ciclos econémico, aplicando metodologia de analise apropriada que considere a influéncia

macroeconomia nos resultados.
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O fato de esta amostra apenas utilizar contratos aprovados e ndo contemplar as propostas
de crédito negadas pode ter afetado a estimagdo dos parametros dos modelos. Por exemplo, a
baixa variabilidade da varidvel relacionada a quantidade de garantias, q_garantias, poderia ter
resultados diferentes se a base de dados também contemplasse propostas de crédito negadas
com garantias e propostas de crédito negadas sem garantias. Portanto, para pesquisas
posteriores, sugere-se ampliar a base da amostra, acrescentando dados de proposta de crédito

negadas.
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7. APENDICES

7.1. Modelo 1 — Teste de Normalidade dos Residuos e de Multicolinearidade

Teste de normalidade dos residuos

Variavel Obs w' \A z Prob>z
residuos - modelo 1 194,00 0,97199 4,44 3,08 0,00104
Teste VIF
Variavel VIF  1/VIF
Limite de Crédito Aprovado 2.1 0.476416
Tempo de Relacionamento 1.85 0.541822
FUNCAFE 1.42 0.705193
Quantidade de Servigos Contratados 1.39 0.718451
Taxa Prefixada 1.38 0.7255
Limite de Crédito Aprovado 1.22 0.818378
BNDES 1.19 0.841959

Classificaco de risco de crédito 1.15 0.868934
Quantidade de Garantias Oferecidas 1.1 0.909805

Mean VIF 1.42

7.1. Modelo 1 Otimizado - Teste de Normalidade dos Residuos e de Multicolinearidade

Teste de normalidade dos residuos

Variavel Obs W' V' z Prob>z
residuos - modelo 1 otimizado 194,00 0,97509 3.952,00 2.836,00 0,00229
Teste VIF
Variavel VIF 1/VIF
FUNCAFE 1.08 0.923185
BNDES 1.06 0.941454

Tempo de Relacionamento  1.02 0.980404
Limite de Crédito Aprovado 1.02 0.984125

Mean VIF 1.05

7.2. Modelo 2 - Teste de Normalidade dos Residuos e de Multicolinearidade

Teste de normalidade dos residuos
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Variavel Obs w' \A z Prob>z
residuos - modelo 2 194.00 0.96726 5,194.00 3,400.00 0.00034
Teste VIF
Variavel VIF  1UVIF

FUNCAFE 1.89 0.528703
Custo Total 1.81 0.552296
Prazo médio da operagdo 1.4 0.712506
Taxa Prefixada 1.37 0.727376
BNDES 1.28 0.779447
Classificagdo de risco de crédito 1.17 0.85338
Tempo de Relacionamento 1.15 0.869056

Limite de Crédito Aprovado 1.08 0.925063

Mean VIF 1.4

7.3. Modelo 2 Otimizado - Teste de Normalidade dos Residuos e de Multicolinearidade

Teste de normalidade dos residuos

Variavel Obs W' \% z Prob>z
residuos - modelo 2 otimizado 194.00 0.96508 5,539.00 3,532.00 0.00021
Teste VIF
Variavel VIF 1/VIF
Taxa Prefixada 1.26 0.793419
Custo Total 1.24 0.806207

Prazo médio da operagdo 1.19 0.841785
Tempo de Relacionamento  1.14 0.875891
Limite de Crédito Aprovado 1.07 0.933812

Mean VIF 1.18

7.4. Modelo 3 - Teste de Normalidade dos Residuos e de Multicolinearidade

Teste de normalidade dos residuos

Variavel Obs w' \%A z Prob>z
residuos - modelo 3 194.00 0.9831 2,682.00 2,036.00 0.0209
Teste VIF
Variavel VIF 1/VIF
Limite de Crédito Aprovado 2,13 0,47
FUNCAFE 197 0,51
Tempo de Relacionamento 1,82 0,55

Custo Total 1,76 0,57
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Quantidade de Servicos Contratados 141 0,71

Taxa Prefixada 1,39 0,72
BNDES 1,31 0,77
Limite de Crédito Aprovado 1,27 0,79
Classificacao de risco de crédito 1,14 0,88

2,13 047
Mean VIF 1.58

7.5. Modelo 3 Otimizado - Teste de Normalidade dos Residuos e de Multicolinearidade

Teste de normalidade dos residuos

Variavel Obs W' \% z Prob>z
residuos - modelo 3 otimizado 194 0.97943 3.263 2.44 0.00734
Teste VIF
Variavel VIF 1/VIF

Limite de Crédito Aprovado 1,30 0,77
Taxa Prefixada 1,27 0,79
Custo Total 1,19 084
Quantidade de Servigos Contratados 1,16 0,86
BNDES 1,13 0,89

Classificacao de risco de crédito 1,11 0,90

Mean VIF 1,19
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7.6. Matriz de Correlagdo

Limite de

Receita Classificagd ~ Tempo de Crédito Quantidade Taxa Quarzjteldade Gaz(e)lz]tlas Prazo Limite de
Ativo Total U oderiscode Relacionam  Aprovado/  de Servigos - BNDES FUNCAFE . . . médio da Custo Total Crédito
Liquida P - Prefixada Garantias Alienagéo ~
crédito ento Endividame Contratados Oferecid iduciari operagao Aprovado
nto Bruto erecidas  Fiduciaria
Ativo Total 1
Receita Liquida 0,9743%** 1
Class!fl_cagao de risco 0.2208%%*%  -0.2564%%* 1
de crédito
Tempo de okk okk _
Relacionamento 0,5968 0,5363 0,0787 1
Limite de Crédito
Aprovado/ -0,1239* -0,1067 0,1291* -0,0714 1
Endividamento Bruto
gg‘zt”rif;ggsde SEIvIGOs | g 2gg0xx  02562%%% 0,064 -0,1161 0,3668%** 1
Taxa Prefixada 0,1753** 0,2163*** 0,1691** -0,1747** 0,0827 -0,1770** 1
BNDES -0,0798 -0,0765 -0,2070%** -0,0053 -0,0469 -0,036 -0,1205* 1
FUNCAFE 0,5030%** 0,5824*** -0,0534 0,1245* -0,0871 -0,2837***  0,3684*** -0,2316*** 1
ng::t?;sdg?:reci das 0,0599 0,016 00871 -0,1946%** 00259 0,0347 01122 -0,0236 0,1560%* 1
iﬁgﬁ’;;fg Frduciaria 0,0907 0,0855 0,2077%** 0,0921 0,0005 -0,4268%%%  0,2495%%* 0,0972 0,1089 0,0674 1
E;Z‘ig@r;;d'o da -0,1375% -0,1241*  -0,2082***  -0,1073 -0,0104 0,2383%*%  -0,2656%%*  0,3622%%*%  -0,1449%* 0,0769 -0,0556 1
Custo Total -0,3086***  -0,3506*** 0,1565** -0,1842** 0,2151*** 0,1873*** -0,1906*** -0,109 -0,5646*** 0,0339 0,0594 -0,1486** 1
Limite de Creédito 0,5481*** 0,4586*** -0,0956 0,6586*** -0,1956*** -0,2411%** -0,2388*** -0,1288* 0,1332* -0,1845** -0,0052 -0,1980*** -0,2033*** 1

Aprovado

* Nivel de significancia de 10%, ** Nivel de significancia de 5%, *** Nivel de significancia de 1%



