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Capitulo 1

Introducao

A questao de como as corporagoes realizam o seu endividamento possui implicacdes que interessam
tanto ao administrador financeiro de uma companhia® - o qual busca gerenciar da melhor forma possivel
as financas da empresa em que trabalha, quanto ao tedrico interessado no funcionamento da economia
como um todo.

Com relagao aos aspectos do tema que concernem ao administrador financeiro de uma empresa,
a decisao de endividamento possui implicagoes sérias para a determinagao do custo de oportunidade
do capital?. Copeland e Weston (1983) [14], em sua derivagdo da férmula do Custo Médio Ponderado
de Capital para um novo projeto de investimento, assumem que o grau de endividamento em fungao
do valor da empresa e representado por B x /Vk, possui uma média de longo prazo em torno da qual
operam. Citando Modigliani e Miller, Copeland ¢ Weston (1983) [14] afirmam:

“If B % /Vxdenotes the firm’s long run “target” debt ratio [...] then the firm can
assume, to a first approximation at least, that for any particular investment ‘;—? = %3”

(COPELAND e WESTON, (1983)[14], p. 391)

Valendo essa hipdtese, a igualdade mencionada na passagem acima pode ser aplicada, a partir da qual

se desenvolve a metodologia tradicional do Custo Médio Ponderado de Capital*. Desta forma, uma

INeste momento do texto, é importante tecer uma consideracio de ordem estilistica. De forma a facilitar a leitura,
considerou-se ao longo da presente tese de doutoramento que os termos “empresa”, “companhia”, “corporacao” e “firma”,
como possuindo a mesma interpretagao, podendo ser intercambidveis em seu emprego no presente texto.

2Entendido como sendo o Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), ou Weighted Average Cost of Capital
(WACQC).

3Sendo que % é a varidvel relevante para a determinacao do Custo Médio Ponderado de Capital.

4Segundo Copeland e Weston (1983)[14], e Ross, Westerfield e Jaffe (1995)[53], o Custo Médio Ponderado de Capital

pode ser calculado da seguinte forma:

B
WACC =ke—=—— +k
eB+S+d

B+S(1_T)

Em que:
e WACC - Custo Médio Ponderado de Capital - também entendido como custo de oportunidade do capital.
e k. - Custo do Capital Préprio - remuneracao exigida pelos acionistas de uma empresa.

e kg - Custo do Capital de Terceiros - remuneracao exigida pelos credores de divida da companhia.
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investigacao para descobrir se as empresas efetivamente apresentam grau “6timo” de endividamento
ganha relevancia, na medida em que permite melhor compreensao dos determinantes do custo de
oportunidade do capital.

Por outro lado, considerando os aspectos do tema concernentes ao tedrico interessado no
funcionamento da economia como um todo, questdo é especialmente importante, que o sistema
financeiro tem fungoes adicionais, além da funcao de transferéncia de recursos entre poupadores
e investidores. KEssas fungoes geram efeitos positivos sobre a produtividade e o crescimento das
companhias, induzindo aumentos na produtividade agregada da economia. Mais especificamente,

segundo Levine (1997)[42], os sistemas financeiros realizam as seguintes fungoes:

e Transferem recursos entre poupadores e investidores;

e Facilitam o comércio, a diversificagdo, a agregagio (pooling) e a transmissao de riscos;

Alocam recursos;

Monitoram os administradores e exercem controle corporativo;

Mobilizam recursos poupados, e

e Facilitam a troca de bens e servigos.

Ainda de acordo com Levine (1997) [42], cada uma dessas func¢oes pode afetar o crescimento econémico
em duas dimensoes - por meio da acumulagdo de fatores e pelo progresso tecnoldgico. A acumulacao de
fatores poderia ser afetada por meio da realizagao dessas fungoes por meio da geracao de externalidades
associadas com os bens de capital, por exemplo®. Um outro exemplo, desta vez relacionado com o
progresso técnico, pode ser o efeito sobre os investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D),
decorrentes da capacidade de diversificagao de riscos do sistema financeiro. Conseqilientemente, um
estudo mais aprofundado das formas pelas quais as companhias lidam com a questao do endividamento
pode nos fornecer subsidios importantes para a compreensao de como evolui a produtividade e o
desempenho setoriais.

Tendo em mente a importancia dessa questao, o objetivo deste trabalho é explorar aspectos teéricos
e aplicagoes empiricas relacionados com o endividamento das companhias brasileiras. Para tanto, a
presente tese contém trés partes, as quais estao relacionadas a seguir.

A primeira parte apresenta o marco teérico prevalecente sobre o surgimento de intermedidrios
financeiros. Além disso, é apresentado também o principal corpo tedrico relacionado a coexisténcia
de intermedidrios financeiros e a outras formas de financiamento do aumento do estoque de capital
por parte das empresas. Ainda nesta parte, sdo apresentados alguns desenvolvimentos tedricos com as
contribuigoes de Diamond (1984, 1989, 1991)[16, 18, 17].

e S - Base de Capital Préprio da Empresa.
e B - Base de Capital de Terceiros da Empresa.

e T - Aliquotas dos Impostos sobre o Lucro das Empresas.

5 . . . .
°Na linha das teorias de crescimento endégeno.
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A segunda parte busca determinar algumas caracetisticas da estrutura de financiamento das
empresas brasileiras. Essa anélise deve se desenrolar em duas etapas. A primeira delas envolve a
verificagdo empirica de vérios elementos, apontados pela literatura, como determinantes do nivel
global de endividamento. J& a segunda trata da composicao do endividamento - entre divida direta e
divida intermediadaS.

A terceira parte trata de uma das implicacoes de maior desenvolvimento do mercado de capitais:
a relacao entre desenvolvimento do mercado de capitais e especializagao em produtos manufaturados,
para exportacao. Essa andlise se insere em um contexto de literatura prévia que relaciona o grau
de desenvolvimento do mercado financeiro e o desempenho setorial da economia. Além disso, nessa
parte também estendemos a andlise desenvolvida na parte anterior para a questao dos determinantes do
endividamento das empresas brasileiras, bem como dos de sua composi¢ao. Também buscamos verificar
se os determinantes do endividamento sao diferentes para as empresas exportadoras brasileiras, em
relagao as empresas que nao exportam.

Cada uma das partes mencionadas acima estd organizada em um capitulo. Além disso, cada

capitulo tem por base um artigo académico, sendo que versoes anteriores ja foram apresentadas:

e Capitulo 2 - Primeira versdo apresentada como Lucinda e Saito (2001)[43]. Esta versdo, ja
com modificagoes, foi premiada como terceiro lugar no III Encuentro Internacional de Finanzas
(2003), realizado em Santiago do Chile. O referido capitulo é uma versao modificada do referido

artigo.

e Capitulo 3 - Primeira versao realizada com a ajuda do CEB-SERASA, sob o titulo de “Estrutura
de Financiamento das Empresas Brasileiras”, e apresentado no XXV Encontro Anual da
Sociedade Brasileira de Econometria com o titulo “Estrutura de Financiamento das Empresas
Brasileiras - Volume e Composi¢ao”. O atual capitulo 3 é uma versao bastante revisada desse

artigo.

e Capitulo 4 - Primeira versao nesta tese.

Estes capitulos ainda retém muito de sua forma original em termos estilisticos. No entanto, mudancgas
significativas foram realizadas, quando necessérias, para tornar o texto mais adequado aos objetivos
de uma Tese de Doutoramento.

Antes de passarmos para as andlises, é necessario contextualizar a questao de forma mais detalhada.
Ou seja, antes de os determinantes do endividamento no Brasil sejam estudados, dois pontos devem

ser avaliados:

e A identificagdo da capacidade do sistema financeiro brasileiro em realizar algumas das funcoes

acima mencionadas; e

6Divida Intermediada se refere ao endividamento utilizando os recursos de um intermedidrio. Segundo a terminologia
dos profissionais da &rea, isto é conhecido como Private Placement. Um exemplo seria a contratacdo de uma linha de
crédito junto a um banco comercial. Divida Direta se refere ao endividamento realizado por meio da emissao de titulos
junto ao mercado. Segundo terminologia dos profissionais da area, isto é conhecido como Public Offering, e um exemplo
poderia ser uma emissao de debéntures.
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e A identificacao de alguns fatos estilizados sobre o endividamento das empresas brasileiras.

Esses pontos serao tratados a seguir, ainda na introducao.

1.1 O sistema financeiro brasileiro

Nesta se¢ao, avaliaremos os dois pontos colocados anteriormente, para contextualizar de forma mais
precisa a importancia da forma pela qual o financiamento das empresas brasileiras se realiza. Esta
secao tem um carater essencialmente descritivo, buscando caracterizar alguns fatos estilizados sobre o
sistema financeiro brasileiro, com enfoque no mercado para capital de terceiros - mercado de divida.

A andlise dos padroes de financiamento das empresas de um pais pode ter por base dois tipos
de fontes de informagao. Uma forma é pesquisar bases de dados agregados, obtidas a partir da
compilagao dos dados de instituigoes ligadas ao sistema financeiro. O outro grupo de fontes envolve
bases construidas a partir de balangos empresariais - as chamadas fontes desagregadas.

Cada um dos grupos de fontes de dados, em geral, é utilizado por pesquisadores de dreas diferentes.
A utilizagdo de dados desagregados origindrios de balancos de empresas, é mais comum no ambito dos
tedricos de Finangas, cujo interesse esta no funcionamento das empresas e a forma como elas, na pratica,
alocam os seus recursos. Por outro lado, a utilizacao de fontes de dados agregadas é mais comum nas
analises realizadas por estudiosos da area de Economia, com interesse voltado para o desempenho da
economia como um todo e dos setores que a compoe.

Em termos de vantagens e desvantagens de cada tipo de fonte de dados, o primeiro possui a
vantagem de possuir abrangéncia maior, com dados de duragao temporal mais longa, abordando tépicos
que em alguns casos sao de dificil obtencao a partir do outro tipo de fonte de dados. No entanto,
essas fontes podem sofrer problemas relacionados & construcao das séries, possuindo, em alguns casos,
problemas sérios de agregacao.

O segundo tipo, apesar de apresentar o problema de consisténcia em escala menor, oferecendo os
dados em graus maiores de desagregagao - uma vez que envolve empresas com caracteristicas similares -
possui abrangéncia menor, tanto em termos temporais quanto em termos de natureza das informagoes.
Entre outras razoes, isso pode se explicar pelo fato que parte dos dados pode nao ser disponivel, por
questoes de segredo comercial.

Para tentarmos buscar a maior eficiéncia na nossa analise, o melhor curso de agao deve ser aquele que
envolva os dois tipos de fonte de dados, de forma a limitar os efeitos dos problemas acima mencionados
de cada um dos tipos de base utilizados. Esse foi o caminho seguido na introducao. O item seguinte

trata das fontes de dados agregadas, enquanto o segundo lida com as fontes desagregadas.

1.1.1 Fontes agregadas de dados

Para a realizacao desta andlise, em primeiro lugar foram coletados alguns indicadores para o
desenvolvimento das condigoes de crédito em varios paises. Para tanto, utilizamos a base de dados
construida por Beck (1999) [9] para a mensuracao do tamanho e da atividade, tanto de intermediérios

quanto de mercados financeiros.
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Dentro dessa base de dados, foram selecionadas as seguintes varidveis que medem o tamanho de

cada um dos tipos de intermediarios e mercados financeiros”:

Crédito ao setor privado por parte de bancos de depdsito

Crédito ao setor privado por parte de bancos de desenvolvimento

Capitalizagdo do mercado aciondrio

Capitalizagao do mercado de titulos privados

A selecao dessas varidveis pautou-se pela disponibilidade de dados para um grande nimero de paises.
As fontes primarias utilizadas para a construgao de cada varidvel, bem como a metodologia de cédlculo
sao detalhadas em Beck (1999)[9]. Todas as varidveis estdo expressas em termos do PIB dos paises.

De posse desse banco de dados primario, o passo seguinte, considerando os objetivos acima, é
determinar uma classificacdo com respeito a essas medidas de uma amostra de paises, com fins
descritivos. Para tanto, a metodologia mais adequada é a de Andlise de Agrupamentos (Cluster
Analysis)®.

Foi entao aplicada a metodologia de Anélise Hierdrquica de Agrupamentos (Hierarchical Cluster
Analysis) para cada um dos grupos de pafses, para o ano de 1997 - o mais recente da amostra®. Foi

realizada uma andlise envolvendo as seguintes varidveis:

e Crédito ao setor privado por parte de bancos de depésito

e Crédito ao setor privado por parte de bancos de desenvolvimento
e Capitalizacao do mercado acionario

e Capitalizacdo do mercado de titulos privados

e Taxa de dep6sito (Deposit Interest Rate)

e PIB per capita

e Taxa anual de inflagao

As trés ultimas varidveis foram adicionadas como controles as outras trés, cujos dados foram obtidos
em World Bank (2002)[59]. Essa anélise envolveu 45 paises, e o dendrograma resultante da anédlise

hierdrquica de agrupamentos estd exposto a seguir:

"Para fins de classificacdo, definem-se intermedidrios financeiros como instituicdes por meio das quais os agentes
podem alocar os seus recursos para os demandantes de créditos. Mercados Financeiros, por sua vez, sao institui¢cées por
meio das quais os agentes podem diretamente alocar os seus recursos para os demandantes de créditos. Essa defini¢ao
também ¢ utilizada em Allen e Gale (2001)[3].

8Uma bibliografia adequada sobre o tema pode ser encontrada em Hair et. al. (1998)[30].

9Para as andlises expostas nesta secdo, foi utilizado o software SPSS versdo 11.0.
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Figura 1.1: Dendrograma - Andlise hierarquica de agrupamentos

G A B
Label Num
IVE 142
ZAF 171
CRI 36
MEX 101
BOL 125
THA 130
FER 122
RUS 130
FII a3z
CHL 28
CZE 39
ERA 21
MY3 110
TRY 180
KEN gz
HGA 113
ECT 46
JOR 79
GTHM 63
IDW 70
PHL 123
EGY 47
BOL 20
LEA 9z
CHN 29
BGE 15
DNE 43
HOR 116
JEN g0
GRC 61
EOR 85
ISE 76
NZL 118
ESP a8
FIN 3l
SWE 144
FRA )
NLI 115
DET 40
CAN i6
GER 35
ITa 7
AUS T
HEG 65
3GE 135

Rescaled Distance Cluster Combine

Fonte: Elaboragao do autor.
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Para fins de andlise, geramos quatro grupos de paises, classificados de acordo com a distancia igual

a cinco reescalonada entre grupos. Podemos notar, a partir da observacao deste dendrograma, que um

grupo de paises, constituindo pouco mais da metade da amostra, apresenta-se como bastante dissimilar
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a todos os outros'?. Esse grupo, denominado grupo 1, é composto por paises com rendas média e baixa,
bem como baixos niveis de desenvolvimento do sistema financeiro - tanto em termos de intermediérios
financeiros quanto de mercados financeiros. Esse resultado estd de acordo com o observado em Fry
(1995) [24], o qual relaciona sistemas financeiros pouco desenvolvidos a economias com baixo grau de
desenvolvimento. O Brasil se situa nesse grupo.

Os pafses dos outros grupos possuem rendas per capita acima de US$ 10 mil, o que os coloca
no grupo dos paises desenvolvidos. Dentro deste grupo - denominado grupo 2 - encontra-se um
agrupamento composto por trés paises, Japao, Noruega e Dinamarca, cujas rendas per capita de
toda a amostra e graus de desenvolvimento do sistema financeiro elevados. Ainda sobre esse grupo, é
importante notar que a soma da capitalizagao do mercado acionario com a capitalizagao do mercado
de titulos, em geral, é similar ao valor do volume de crédito ao setor privado oferecido por bancos de
depdsito. Ou seja, nestes paises, o grau de desenvolvimento dos mercados financeiros é similar ao grau
de desenvolvimento dos intermediarios financeiros.

O grupo seguinte, composto por cinco paises'! e denominado grupo 3, é composto por paises com
rendas per capita mais baixas. Com relagao ao desenvolvimento do sistema financeiro, eles apresentam
grau de desenvolvimento dos intermedidrios financeiros similar ao dos paises do grupo anterior; no
entanto, no que concerne ao desenvolvimento dos mercados financeiros, o grau é um pouco inferior ao
do outro grupo, em especial no segmento de capitalizacao do mercado de titulos privados.

J4 o quarto grupo engloba 11 paises'? cujas renda per capita estdo entre US$ 19.000 e US$ 30.000,
e engloba onze paises. Esses territorios possuem um elevado grau de desenvolvimento do sistema
financeiro, em especial dos mercados financeiros. Com a excegao da Alemanha, todos os paises desse
grupo possuem grau de capitalizagao dos mercados de titulos mercado de agdes mais o mercado de
titulos privados - superior ao volume de recursos canalizados diretamente ao setor privado pelos bancos
de deposito.

A tabela a seguir mostra as médias de cada um destes grupos, bem como os valores observados

para o Brasil nas mesmas variaveis.

Tabela 1.1: Analise de agrupamentos - Desenvolvimento do sistema financeiro

Crédito an Setor Privado Capitalizagio do Capitalimacio do Credito ao Setor Privado
Gripo PIE per Capita fornecido por Baneos da =P ,aD . Mercadn de Tinalos formecido por Baneos de
.. Ierecada Acioniria . .
Depasito Privados Desenvalvimento
1 2.587 40,25% F705% 1,575 1,18%
2 388925 B8,58% 51,81% 52.41% 4.15%
3 14 589 fd Al 477 380 B 54 4.21%
4 24217 BE G 106, 65% 25,88% 2,59
Braril 4561 25,02 % 29,67 % 9,75 % ,7T4%

Fonte: Elaboragao do autor.

10Este grupo é composto por Bulgaria, Bolivia, Brasil, Chile, China, Costa Rica, Reptblica Tcheca, Equador, Egito,
Fiji, Guatemala, Indonésia, Jordania, Quénia, Sri Lanka, México, Maldsia, Nigéria, Peru, Filipinas, Polonia, Federacao
Russa, Rep. Eslovaca, Tailandia, Uruguai e Africa do Sul.

HEspanha, Grécia, Israel, Coréia do Sul e Nova Zelandia.

12 Austrélia, Canadd, Alemanha, Finlandia, Franca, Reino Unido, Hong Kong, Itélia, Holanda, Cingapura e Suécia.
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Podemos notar, a partir da observagao dos resultados da tabela acima, que no Brasil o
desenvolvimento do sistema financeiro é baixo. Além disso, em alguns critérios - como crédito
ao setor privado por parte de bancos de depdsito e capitalizacao do mercado acionério - o Brasil
possui valores mais baixos que a média dos paises considerados com o mesmo grau de desenvolvimento
do sistema financeiro. Somente nos critérios crédito ao setor privado por parte de bancos de
desenvolvimento - refletindo a agao do BNDES, que serd descrita a seguir - e capitalizagao do mercado
de titulos, é que o Brasil apresenta-se com um grau de desenvolvimento maior que a média do seu
grupo.

Apoés essa analise de carater exploratério utilizando dados agregados, o préximo passo é utilizar
outro tipo de fonte de dados, baseada em informagoes contdbeis de empresas, para a obtencao de mais

resultados relacionados a perguntas acima colocadas. Esse sera o objetivo da préxima segao.

1.1.2 Fontes desagregadas de dados

Para investigarmos a estrutura de financiamento das empresas no Brasil utilizando dados desagregados,
foi seguida a metodologia apresentada em Zonnenschain (1998)[60], que utilizou a metodologia proposta
por Singh (1995)[56] para os paises em desenvolvimento. Em sua pesquisa, Singh (1995) [56] encontra

evidéncias em apoio a afirmacao de que companhias em paises em desenvolvimento, em geral:

e Dependem fortemente de fundos externos - tanto endividamento quanto emissao de agoes, €;

e Dentre as fontes utilizadas de recursos externos, dependem fortemente de emissoes de agoes.

Singh (1995) [56] também afirma que na maior parte de sua amostra de corporagoes em paises em
desenvolvimento, mais de 50% do crescimento dos ativos se dava por meio de emissoes de agoes. Na
determinacao de suas conclusoes, ele emprega trés indicadores para analisar a importancia relativa de
cada um dos meios alternativos de financiamento, com base em dados patrimoniais de empresas em

véarios paises. Tais indicadores estao expostos a seguir:

(LLy — DIV}) — (LLy—y — DI1Vy—y)

Auto =
(AT, — PCy) — (ATy—1 — PCy—q)
Endi ELP, — ELP,_4
ndiv
(AT, — PCy) — (ATy—1 — PCy—1)
Emiss = 1— Auto— Endiv

Em que ELP denota o exigivel a longo prazo, DIV o pagamento de dividendos, AT o ativo total
da empresa e PC o passivo circulante. A varidvel Auto denota a participacdo do autofinanciamento
para o crescimento da empresa, Endiv a participacao do endividamento e Emiss a participagao das
emissoes no total.

Para o periodo entre 1989 e 1996, esses indicadores foram calculados por Zonnenschain (1998)[60],

com a utilizacdo do sistema de dados Economatica.
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Figura 1.2: Padrao de financiamento das empresas brasileiras - 1989/1996
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Fonte: Zonenschain (1998) [60].

Os resultados do grafico indicam que, a partir de 1992, houve uma queda significativa da
participacdo das emissdes de acoes no total do financiamento das empresas. De um total de 64% em
1992, a participagao declinou para 4% em 1996. Ao mesmo tempo que a participagao das emissoes
apresentou sensivel declinio, o autofinanciamento se mostrou crescente, subindo de 10% em 1990 para
53% em 1995. O endividamento avangou de cerca de 20% no comeco da década, para algo em torno
de 30% no final dos anos 90.

Uma explicacao possivel para esta queda substancial do recurso a emissoes de acoes como forma
de financiamento do crescimento das empresas estd relacionada a politica adotada no Plano Collor,
o qual foi responsavel pelo congelamento dos ativos financeiros. Conseqiientemente, houve redugao
na disponibilidade de recursos, tanto das empresas (que tiveram os seus recursos destinados ao
autofinanciamento congelados) quanto do sistema bancdrio, cuja liquidez foi drasticamente reduzida.

Além disso, a instabilidade econdmica e institucional dos dois anos seguintes (1991 e 1992) impediu
que ocorresse uma recuperacao rapida do padrdo de financiamento das empresas. Somente a partir
de 1993 é que se apresenta uma retomada dos indicadores de autofinanciamento das empresas. E
importante notar que esses dados possuem uma certa compatibilidade com os dados agregados

apresentados na secao anterior. Com o recurso macigo a emissoes verificado em meados da década de
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90, houve aumento no tamanho do mercado acionério brasileiro, o que se refletia em crescimento da
capitalizagao de mercado, expressa como participagao do PIB.

Com uma base de dados também obtida no sistema Economética, composta por mais de 300
empresas'3, foi aplicada a mesma metodologia utilizada por Singh (1995)[56] e Zonnenschain (1998)[60],

para os anos entre 1998 e 2002. Os resultados estdo expostos no grafico a seguir'?.

Figura 1.3: Padrao de endividamento das empresas brasileiras - 1998/2002.
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Fonte: Elaboragao do autor.

O gréfico mostra que o recurso ao autofinanciamento volta a se reduzir no final da década de 90,
apés um notavel crescimento no inicio deste periodo. Esse fato estd em linha com os resultados de
Singh (1995)[56], uma vez que a utilizagdo de recursos externos volta a ser a fonte majoritdria de
recursos para as empresas brasileiras. O que também pode se explicar pelo fato de que os problemas
acima mencionados deixaram de ser tao importantes quanto no periodo anterior.

Além disso, podemos notar que a emissdo de agbes também é um componente importante no

processo de financiamento das empresas brasileiras. No final da década de 90 no século passado, em

13Esta base de dados sera utilizada nas estimacées dos capitulos 3 e 4, em que seréd descrita com maior profundidade.
As companhias componentes da amostra estdo expostas no anexo A.1.1.

14Para uma descricio da metodologia, bem como dos procedimentos de tratamento dos dados para o célculo destas
medidas, ver Zonnenschain (1998)[60]. Os procedimentos ali descitos foram seguidos para a obtencdo das medidas
expostas no grafico para o periodo 1998/2002.
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nenhum momento a participacao das emissoes de acoes foi inferior a um quarto do total das necessidades
de financiamento das empresas brasileiras.

Em resumo, podemos notar que a composi¢ao do financiamento das companhias nacionais se alterou
de forma significativa durante os iltimos dez anos do século XX e inicio do século XXI. De um padrao
de financiamento de acordo com os fatos estilizados e mencionados por Singh (1995)[56] para os paises
desenvolvidos em que o autofinanciamento era a fonte dominante de recursos para o financiamento
, 0 Brasil se desloca em direcao a um padrao de financiamento mais parecido com o observado por
esse autor para os paises em desenvolvimento. E importante notar, no entanto, que este padrao de
financiamento existente durante a década de 90 do século passado estava mais relacionado ao resultado
de fatores conjunturais do que uma maior eficiéncia do setor propriamente dito - a qual nao é elevada,
conforme visto na segao anterior deste capitulo.

Esse padrao de financiamento parece, em primeira analise, contra-intuitivo, tendo em vista os
resultados expressos na se¢ao anterior. Como o Brasil, de acordo com os resultados expostos, apresenta
baixo grau de desenvolvimento do sistema financeiro, poderiamos considerar como normal uma forte
dependéncia das empresas brasileiras por autofinanciamento, fator mais importante para as corporagoes
nacionais do que para as suas congéneres localizadas em outros paises.

No entanto, esse resultado pode ser compreendido se considerarmos dois pontos. O primeiro deles
é que a amostra inclui somente companhias abertas até porque tais empresas oferecem maior volume
de dados para analise. Evidentemente isso limita a generalidade dos resultados a outros segmentos da
economia, em especial aqueles compostos por empresas de capital fechado e de menor escala.

Outro fator importante para a compreensao desse padrao de financiamento é a acao governamental
direta para incentivar o uso do sistema financeiro como forma de financiamento. Tanto em termos
de intermediarios financeiros, pela criagao de bancos de desenvolvimento, quanto por agoes voltadas
para o incentivo ao mercado de agoes, os governos interviram na forma pela qual as companhias se
financiam. No caso brasileiro isso ocorreu principalmente pela a acao de linhas de crédito especiais
e pela acao dos bancos de desenvolvimento - em especial o BNDES. Este sistema sera discutido em

profundidade na secao seguinte.

1.2 O papel do sistema BNDES

No caso brasileiro, o principal instrumento de fornecimento de crédito de longo prazo foi o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)!®. O objetivo inicial do BNDES foi o de
financiar a construcao da infra-estrutura essencial ao aprofundamento do processo de industrializacao
brasileiro. Até o inicio dos anos 60, o BNDES concentrou seus financiamentos nos setores de transporte,
energia e siderurgia, com o objetivo de reduzir os gargalos formados com o processo de industrializagao
nacional.

A partir de meados da década de 60, diversificou suas atividades, passando a financiar o

desenvolvimento tecnolégico, a compra de méaquinas e equipamentos de fabricacdo nacional e as

15 A anélise desenvolvida nesta subsegio é baseada no trabalho de Alem (1996)[2].
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pequenas e médias empresas, bem como a instalagao de novas industrias.

Em meados da década de 70, constituiu-se no principal instrumento de execugao do Segundo Plano
Nacional de Desenvolvimento (IT PND). Durante esse perfodo, a participacao dos financiamentos aos
setores de bens de capital e insumos béasicos no total dos créditos se elevou, de forma a atingir os
objetivos tracados no plano.

Em termos do processo de concessao de créditos, ao longo de todo o periodo, o BNDES
diferenciava-se do sistema financeiro privado por algumas caracteristicas. Os projetos financiados
deveriam, prioritariamente, ter grande potencial de aproveitamento de recursos escassos, e eliminagao
dos “gargalos” na estrutura produtiva brasileira. A questdao da lucratividade dos projetos neste
periodo tinha um papel secundério, nao servindo para a sinalizagao da drea em que os recursos
deveriam ser aplicados'S.

Essa distribuicao de recursos se manteve ao longo de toda a década de 80 e comeco da década de
90. No periodo 1981/85, em média, 46,7% do total dos desembolsos correspondiam aos setores de bens
de capital e de insumos, enquanto em 1986/90 a participacao foi de 44%, decrescendo em 1991/96 para
32,9% (Além (1996) [2]).

O total de recursos se manteve relativamente constante durante todo este periodo, como mostra o
grafico a seguir.Ao longo dos anos 80 e inicio da década de 90 houve uma significativa desaceleragao
dos desembolsos do BNDES, refletindo a retracao dos investimentos publicos e privados, decorrente,
principalmente, da alta instabilidade macroeconémica que caracterizou o periodo. A partir de 1994,
com a estabilizacao macroecondémica e a conseqiiente retomada do crescimento, ocorreu uma nova
retomada dos financiamentos, sendo que o total liberado em 1996 representou o melhor desempenho
desde 1983.

16Para uma discussdo interessante sobre o tema, ver o debate entre a metodologia de Avaliacdo Social de Projetos,
advogada pelas instituigoes financiadoras multilaterais - Banco Mundial e BID - e a metodologia de andlise de
financiamentos do BNDES na época, em Monteiro Filha e Modenesi (2002) [47].
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Figura 1.4: Oferta de crédito do sistema BNDES
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Fonte: Elaboragao do autor.

Durante a década de 90, o BNDES voltou a ter um papel importante para a formacao bruta de
capital fixo da economia, liberando montantes que passaram de 3,25% da formacdo bruta de capital
fixo para 5,93% da formacao bruta de capital fixo. Com relagdo ao volume de desembolsos do BNDES
para a industria de transformagao, o grafico abaixo mostra a evolugao do crédito concedido a esse

segmento da economia.
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Figura 1.5: Desembolsos concedidos pelo BNDES a industria de transformacao
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Fonte: Elaboragao do autor.

Podemos notar que, a partir do ano de 1995, h4 um aumento significativo dos desembolsos do
sistema BNDES para a indtstria. De acordo com os resultados expostos no item anterior, este ano
também mostrou um aumento no volume de endividamento das empresas brasileiras. Com relagao a
distribuicao setorial dos desembolsos, o grafico abaixo mostra que cinco setores sao destino de mais de
60% dos recursos do banco: produtos alimenticios e bebidas, metalurgia bésica, veiculos automotores,

outros equipamentos de transporte e maquinas e equipamentos.
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Figura 1.6: Desembolsos do sistema BNDES - Por setor
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Fonte: Elaboracao do autor.

A partir do inicio da década de 90, o banco também passou a desempenhar um papel importante
no processo de privatizagdo, sendo designado gestor do Fundo Nacional de Desestatizacdo (FND) e
responsavel pelo apoio técnico, administrativo e financeiro ao Programa Nacional de Desestatizagao
(PND).

Em termos do processo de concessao de crédito, podemos observar uma mudanga significativa na
metodologia aplicada pelo BNDES a partir da década de 90. Metodologias mais modernas de avaliacao
de projetos, bem como dos riscos envolvidos no processo de crédito, foram introduzidas, tornando o
processo de concessao de créditos por parte do BNDES mais parecido com o do setor privado.

Com relagao a estrutura atual da instituicao, o BNDES - vinculado ao Ministério do Planejamento e
Orgamento - é composto pelo préprio banco e suas duas empresas, a Agéncia Especial de Financiamento
Industrial (FINAME) e a BNDES Participagdes S.A. (BNDESPAR). Os recursos para a operagao do

banco sao originarios de quatro fontes principais:
e Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT)
e PIS-PASEP

e Recursos préprios do BNDES
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e Empréstimos de instituigdes multilaterais (FMI, BIRD)
e Lancamentos de bonus

O sistema BNDES compoe-se de trés partes, a primeira sendo o préprio banco, a segunda a
Agéncia Especial de Financiamento Industrial (FINAME) e a terceira o BNDES Participagoes S/A
(BNDESpar). Esse sistema possui vérias modalidades de financiamento, com objetivos que vao desde o
financiamento da formacao de capital até o financiamento as exportagoes, passando por financiamento
de aval e microcrédito. Dentro dessas linhas de financiamento, as mais relevantes para os objetivos
acima mencionados sao aquelas dedicadas ao financiamento da formagcao de capital fixo.

Existem trés linhas de crédito do BNDES com essa caracteristica. A primeira delas é chamada
BNDES - Automdtico, a segunda Financiamento a Empreendimentos (FINEM) e a terceira
Financiamentos a Médquinas e Equipamentos (FINAME). A participacio do crédito concedido
pelo sistema BNDES varia de acordo com cada uma das trés linhas de financiamento; este limite pode
ser ampliado em até 10%, nos casos em que o projeto se localize em regiao alvo de algum projeto de
incentivo.

Quanto ao custo financeiro, ele é baseado na Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), mais um
spread que varia de acordo com cada linha de financiamento e inclui a comissao do agente repassador.
Com relacao ao prazo total, seja de caréncia ou de amortizagao, ele varia de acordo com a avaliacao
da capacidade de pagamento do agente tomador dos recursos, com exce¢ao do caso das linhas de
financiamento do FINAME abaixo de R$ 7 milhdes, que possuem um prazo limite de até 60 meses. A

tabela abaixo resume as caracteristicas de cada uma das linhas de crédito citadas.

Tabela 1.2: Linhas de crédito do sistema BNDES

- ; " Hovel de Partidpagio do
Linha e Finandamento kT ray Tavade R Fraz
de Vakr da Opecagio de R Ssterna BNDES o Totd
Cato Finatceio + Spread Tihas & IR 05 - g tmminado apds amaliacio

Bisice + Fpread do Agerte ﬁ . f:f_“;ﬁ m%':"ms da capacidade de pazarerto
Custo Finawceto + Fpread MEmiws ¢ Equiparentos -
FIHERL acing de BE 7 mikides Bisica + Fpread  de Até B0%. Chafros
Eiscofdzerte bmestimanto: - até 0%

ENDES - fozoordtio até BF 7 milkfies

Detenmitiado apds avaliscio
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Araivn de BE T mihdes - até
G0 meses, deire de BE Y
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Fonte: FORTUNA (2001)[21]

Podemos notar, a partir da observagao da tabela acima, que as trés linhas de crédito possuem uma
taxa de juros baseada na TJLP. Além disso, elas possuem um chamado spread bésico, que é de 2,5%
ao ano para a maior parte dos casos, e um spread do Agente Intermedidrio (ou de Risco) que vai até
2,5% ao ano.

Evidentemente, o descrito acima indica que os créditos do BNDES possuem caracteristicas que os

diferenciam dos créditos oferecidos pelo restante do sistema financeiro. Apesar dessas caracteristicas,
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é necessario esclarecer que o processo de endividamento, por parte das empresas brasileiras, nao é tao
diferente a ponto de constituir um caso isolado do restante do mundo.

Existem duas razbes para isso. A primeira delas é que, em geral, as metodologias de andlise de
projetos do setor privado e do sistema BNDES tem convergido ao longo do tempo, como mostrado
anteriormente. O segundo motivo é que, nas operagoes de crédito ao setor privado nao sao realizadas
somente com a participacao do sistema BNDES, com o setor privado tendo participagao na concessao
de crédito. Desta forma, uma andlise - tanto tedrica quanto empirica - com metodologias similares
as empregadas para analisar o financiamento de outros paises, nos quais o papel de bancos de
desenvolvimento é menor, ainda pode nos fornecer subsidios importantes para a compreensao do

processo de financiamento em territério nacional.

1.3 Conclusao

O objetivo da presente tese é analisar alguns pontos tedricos, bem como aplicacbes empiricas
relacionadas com o endividamento das empresas brasileiras. Para tanto, a meta deste capitulo é
contextualizar melhor a importancia desta questao no caso brasileiro. Por isso, dois pontos precisam

ser abordados:

e A identificacdo da capacidade do sistema financeiro brasileiro em realizar algumas das funcoes

listadas pela literatura; e

e A identificacao de alguns fatos estilizados sobre o endividamento das empresas brasileiras.

Essas questoes sao relevantes porque colocam em perspectiva a importancia da questao do
endividamento das empresas brasileiras, bem como dos seus efeitos sobre o desempenho da economia.
Para tanto, uma andlise em duas etapas foi realizada.

Na primeira delas, utilizando a base de dados de Beck (1999) [9] a qual possui dados mais
agregados buscamos classificar o grau de desempenho do sistema financeiro brasileiro em comparacao
aos seus congéneres localizados em outros paises do mundo. Para realizar esse intento, foi empregada
a metodologia da andlise de agrupamentos ( Cluster Analysis).

O principal resultado obtido é que o sistema brasileiro possui muitas das caracteristicas tipicas de
economias em desenvolvimento, tais como baixo grau de desenvolvimento do setor de intermediarios
financeiros. Além disso, o grau de desenvolvimento do mercado de titulos é mais elevado em relagao
a paises classificados como sendo de niveis similares de desenvolvimento do sistema financeiro. O
mesmo se aplica ao caso do crédito concedido por bancos de desenvolvimento. Ou seja, a capacidade
do sistema financeiro brasileiro em realizar as fun¢ées mencionadas pela literatura é bastante reduzida,
quando comparada & experiéncia internacional.

Na segunda etapa, construiu-se uma base de dados com informagoes sobre mais de 300 empresas, a
partir dos dados do Sistema Economadtica, sobre o endividamento das empresas brasileiras. Esses dados
foram analisados de acordo com a metodologia de Singh (1995)[56], aplicada para o caso brasileiro por
Zonnenschain (1999)[60].
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Os resultados da andlise nos mostraram que, ao final da década de 90, observou-se um padrao
de financiamento das empresas brasileiras bastante similar ao descrito por Singh (1995) [56] para as
grandes corporacoes de paises em desenvolvimento. Mais especificamente, notou-se que as empresas
brasileiras de capital aberto dependem fortemente de recursos externos para o seu financiamento. Esse
resultado indica uma mudanca de tendéncia em relagéo as conclusdes de Zonnenschain (1999)[60] para
o final da década de 80 e primeira metade da década de 90. Esse resultado, que parece ser contra-
intuitivo, é explicado pela ampla intervengao governamental no sistema financeiro.

Por fim, o foco da analise foi deslocado para o principal instrumento de intervencao governamental
sobre o sistema de concessdo de crédito ao setor privado: o sistema BNDES. Essa andlise mais
aprofundada deste agente nos mostrou que, apesar das peculiaridades que o diferenciam de um
banco comercial, ainda assim o processo de concessao de créditos de longo prazo no Brasil possui
caracteristicas que tornam a andlise do sistema financeiro brasileiro tratavel com o instrumental

analitico existente. Essa é a tarefa dos préximos capitulos.



Capitulo 2

Um modelo teodrico

2.1 Introducao

O objetivo deste capitulo é fornecer subsidios para a compreensao das circunstancias nas quais
a utilizacdo de um intermedidrio financeiro é preferido a utilizaggo do mercado de capitais
descentralizado, bem como entender as razoes da coexisténcia de dois tipos de financiamento
(direto e intermediado?).

Para tanto, serd desenvolvido um modelo no qual a existéncia de efeitos de free-rider (carona) leva a
criacao de oportunidades de ganhos para um intermedidrio financeiro, existindo informacao assimétrica
entre credores e devedores.

Em um passo seguinte, esse modelo serd ampliado, fazendo com que a anélise se desenrole por
mais de um periodo de tempo. Nesse ponto, buscamos compreender se, em um contexto de interagao
repetida entre os agentes, a disponibilidade de informagoes sobre o histérico de pagamentos de um
devedor altera os resultados obtidos.

Essa modificacao na modelagem atende a dois objetivos. Em primeiro lugar, permite estudar
como a reputacao - medida pelo seu histérico de pagamentos - afeta a escolha de instrumentos de
financiamento. Por outro lado, poderemos obter alguns subsidios importantes para compreender como
os dois tipos de financiamento coexistem.

Para tanto, este capitulo se compoe de quatro se¢oes, a primeira corresponde a esta introducao.
Na segunda parte, apresentaremos uma revisdo bibliografica, contextualizando o presente modelo
na literatura prévia sobre o assunto. Na terceira secao, temos a apresentacao do modelo tedrico

propriamente dito e a quarta parte conclui.

1Podemos também definir financiamento direto como “public offering”, e financiamento intermediado como “private
placement”, de acordo com a terminologia dos profissionais da area.

23
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2.2 Revisao bibliografica

A literatura relacionada as formas pelas quais as firmas buscam recursos para o seu financiamento
teve inicio com a pesquisa de Modigliani e Miller. Mais especificamente, esses autores concluiram
que, em um contexto em que nao existe nenhum tipo de assimetria de informagoes, nem risco moral
relacionado ao comportamento dos administradores das empresas, nao deveria haver nenhum motivo
para se preferir uma fonte de recursos para o financiamento das companhias em relagao a outra na
auséncia de impostos sobre o lucro das empresas. Trata-se da proposicdo I de Modigliani-Miller?.
Na existéncia de impostos é que se deveria levar em conta os efeitos das mesmas sobre o lucro das
empresas.

No entanto, na medida em que a teoria econdémica vai passando a incorporar os conceitos de
informacao assimétrica e de risco moral em suas pesquisas, esses fatores comecarm a ser levados em
conta na andlise das decisoes de financiamento das empresas.

De forma geral, a pesquisa subseqiiente sobre os determinantes da decisao sobre as fontes de
financiamento se desenrolou ao longo de trés grandes temas. O primeiro deles é o papel da assimetria
de informagao, o segundo é a eficiéncia do processo de liquidagao em caso de insolvéncia, enquanto o
terceiro se refere ao papel do risco moral sobre essa decisao.

A lietartura tedrica sobre o assunto utilizou esses temas para analisar a decisao de financiamento
em dois diferentes niveis. O primeiro deles, mais elevado, é relacionado & decisao entre endividamento
e emissao de acoes, e o segundo, que é considerado neste estudo, relaciona-se com a decisao entre

“private placement” e “public offering”. Vamos analisar cada um destes fatores a seguir.

e Eficiéncia no processo de liquidagao: segundo esta linha de anélise, a liquidagao de uma empresa
impoe custos sobre todos os agentes envolvidos com ela - consumidores, trabalhadores e os
préprios administradores da empresa. Se considerarmos o fato de que os ativos de algumas
empresas possuem elevado grau de especificidade, também ha um problema adicional relacionado
as perdas de capital associadas & liquidacdo da companhia. Dessa forma, a decisdo sobre qual
fonte deve ser utilizada para o financiamento da empresa tem de minimizar tais problemas.
Shleifer e Vishny (1992)[54] enfatizam o papel da especificidade dos ativos dentro de uma empresa
na determinagao do nivel 6timo de endividamento, em comparacao & utilizacao de caixa gerado
internamente e com a necessidade de aumento de capital da empresa. Hart (1984)[31] analisa
o papel do tamanho da companhia, a dificuldade associada ao monitoramento da mesma, assim
como os elevados custos associados a sua eventual liquidagao, na escolha entre o endividamento

bancério e a emissao de divida - por exemplo, debéntures.

e Assimetria de informacoes: de acordo com esta linha de andlise, a decisdao sobre qual fonte
de financiamento a empresa escolheria depende fundamentalmente do grau de assimetria de
informagoes que os administradores da companhia e os seus eventuais financiadores possuem sobre
a mesma. A literatura relacionada ao tema tem inicio com as contribuicoes de Myers (1984)[48]

e Myers e Majluf (1984)[49]. Segundo esses autores, devido & assimetria de informagoes, as

2Uma exposigio bastante acessivel desta proposigao pode ser encontrada em Ross, Westerfield e Jaffe (1995)[53]
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corporagoes somente recorreriam ao endividamento se as necessidades de recursos superassem a
capacidade de geragao interna de caixa. Da mesma forma, as empresas recorreriam a emissao de
acoes somente se a necessidade de recursos fosse maior que a capacidade de geracao interna de
caixa combinada com a capacidade de endividamento da empresa. Para o caso da composicao
do endividamento, a literatura tem inicio com as contribui¢bes de Diamond (1984, 1989, 1991)
[16, 18, 17]. De acordo com esse autor, empresas menores tém um grau maior de assimetria de
informagao entre os administradores e os eventuais financiadores. Dessa forma, essas companhias
devem buscar a fonte de financiamento que pode mitigar essa assimetria de informacoes -
empréstimos bancérios. Na medida em que a empresa cresce, esta assimetria de informacdes tende
a se reduzir - entre outras razoes, por possuir maior capital reputacional - de forma que a escolha

da corporacio mudaria em direcdo ao endividamento junto ao mercado - “public offering”3.

e Risco moral/Problemas de agéncia*: Esta linha de andlise concentra-se no fato que uma empresa
envolve uma série de agentes, além dos seus administradores. Freqiientemente esses agentes
possuem interesses distintos. Dessa forma, surge o problema de agéncia entre os administradores
da empresa (o agente) e os acionistas e outros stakeholders® (denominados principais). Titman
(1984)[58] utiliza essas consideragbes para construir um modelo segundo o qual a decis@o entre
divida e agbes é tomada de forma a minimizar os problemas de agéncia. Rajan (1992)[50]
afirma que as consideragoes de risco moral possuem papel importante na determinacao da forma
pela qual o endividamento se realiza - seja via bancos ou via emissao de divida. Para esse
autor, os endividamentos intermediados, nesse modelo, gerariam incentivos perversos porque
os administradores nao teriam incentivos para evitar projetos com menor lucratividade. J&a
os administradores com projetos de investimento lucrativos, por sua vez, nao precisariam do

monitoramento bancério, e, portanto teriam maiores participagoes de public offering.

Considerando essas trés linhas tedricas, podemos montar o seguinte quadro aproximado, relacionando

essas contribuigoes:

3Essa linha de anélise gerou uma implicacdo econometricamente testédvel - o modelo de Hierarquia de Fontes de
Financiamento, que serd testado no Capitulo 3 a seguir.

4Essa linha tedrica fornece a explicagdo para um eventual “nivel 6timo” de endividamento, que também serd analisado
no Capitulo 3 a seguir.

5Esse termo ¢ de dificil traducdo para o portugués. A traducdo mais préxima do significado original seria “agentes
interessados”.
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Tabela 2.1: Base tedrica prévia

Tema Nivel do Endividamento Composigio do Endividamento

Myers (1984)
Myers e Maluf(1984)

Assimetria de Informaco Diamond {1984, 1989, 1991)
Eficiéncade Ligudagin Shlefer & Vishny (1992) Hart {1954}

Problemas de Agéncia Titman {1984) Rajan {1992)

Fonte: Elaboragao do autor

O presente capitulo se utiliza de algumas das contribui¢des acima para construir um modelo de
analise dos efeitos da assimetria de informacao entre os credores e os administradores da empresa na
sua decisao de endividamento. Mais especificamente, o modelo relaciona-se com as contribuigoes de
Diamond (1984, 1989, 1991) [16, 18, 17], resgatando o papel desse elemento, bem como o efeito da
reputagao sobre a assimetria de informagdes entre empresas e financiadores.

No entanto, esse modelo possui uma caracteristica que o distingue das contribuigoes prévias, sendo
ela a principal contribuigao deste texto para a literatura. Esta contribuigao é a adogao de algumas
hipéteses mais gerais que as adotadas pela literatura, em especial com respeito & distribuicao dos

retornos possiveis de um projeto de investimento.

2.3 O modelo

Dentro desta segao, o item a seguir ocupa-se da descrigao dos agentes participantes, enquanto o item
2 trata dos principais resultados do modelo. A secao 3 aborda as extensdes do modelo em alguns

sentidos, e em especial, refere-se & questao reputacional.

2.3.1 Os participantes do modelo

e Consumidores: Possuem uma riqueza de R$ Y e desejam maximizar o retorno esperado sobre
o investimento igual a este valor. Sem perda de generalidade, vamos supor que existam N

consumidores neutros ao risco.

e Intermadiarios Financeiros: Buscam maximizar o retorno por meio das rendas associadas a
minimizacao do problema de informacao assimétrica entre credores e devedores. Nessa versao do

modelo, vamos supor a existéncia de apenas um intermedidrio.

e Empresas: Os empresarios, neste modelo, buscam aumentar a sua riqueza pessoal em um valor
R$ B, por meio de um projeto de investimento. Esses projetos de investimento podem ser de

dois diferentes tipos, identificados pelas distribuicoes continuas sobre os diversos resultados:
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— Projeto tipo I: Correspondem a uma fracdo p do total de projetos disponiveis para
investimento em um determinado instante do tempo, e possuem a seguinte distribuicao de

probabilidade do retorno por Real investido.

[ O; b(v)dv

Sendo v os diferentes retornos possiveis. Esse tipo de projeto possui um retorno esperado

por Real de:
/ vb(v)dv = (1 + R)+ B

—0o0
— Projeto tipo II: Correspondem & uma fracdo (1 — p) do total de projetos disponiveis na

economia, e possuem a seguinte distribuicao de probabilidade do retorno por Real investido:

/Z c(v)dv

Em que, de forma aniloga, v significa os diferentes retornos possiveis. O retorno esperado

por Real investido seria entao:

(oo}
/ ve(v)dv = B
— 00
E importante notar que a quantia B é a remuneracdo pelo esforco despendido no projeto de
investimento, podendo ser entendida como o custo de sobrevivéncia e remuneracao do empresario pela
realizagao do investimento. Dessa forma, esta quantia B nao pode ser apropriada pelo credor, em um
eventual caso de inadimpléncia.

Vamos fazer duas hipdteses adicionais. A primeira delas é que se a realizagdo do retorno do projeto
de investimento, em qualquer um dos dois tipos, for inferior a (1 + R) + B, o empresario nao honrard
as suas obrigagoes. Uma hipdtese adicional é necesséria, a de que a probabilidade de repagamento dos

devedores do tipo I é maior que a dos devedores do tipo II, ou seja:

e} (o)
/ b(v)dv > / c(v)dv
(1+R)+B (1+R)+B

Essa formulagao continua apresenta a vantagem de permitir que projetos dos dois tipos possam
nao gerar retornos suficientes para pagar os recursos fornecidos pelos credores. Além disso, essa
formulagao mostra uma diferenca em relagao aos modelos ja apresentados. Enquanto em Diamond
(1991)[18] existem trés diferentes tipos de projetos, com retornos fixos, no presente modelo optamos
por apenas dois tipos, e, o que é mais importante: com uma distribuicao de retornos. Isso permite
incorporar na andlise um ponto relevante, que qualquer projeto de investimento tem associado um
grau de incerteza quanto a sua rentabilidade. Esse ponto nao estd presente nas andlises prévias, as

quais atribuiam retornos constantes para um dado tipo de projeto.
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2.3.2 Estrutura do modelo

Para comecar, colocaremos somente dois tipos de agente no modelo: os consumidores e as empresas.
Inicialmente adotaremos a hipdtese de que os projetos sao perfeitamente divisiveis, e que os recursos
alocados para cada firma serao efetivamente destinados a realizacao dos projetos de investimento.

Os consumidores possuem a op¢ao de alocar recursos para o monitoramento das empresas. No
entanto, esses recursos somente reduzirao a probabilidade de nao pagamento de um projeto no qual
estao alocando os seus recursos. Isso pode ser entendido como o fato de o consumidor somente ter
acesso - ainda que parcial - as informagoes especificas da companhia quando ele se torna um financiador
dela. Esses fatos podem ser modelados da seguinte forma: com os consumidores tendo acesso a uma
tecnologia de monitoramento que os permite selecionar melhor quais projetos pertencem ao tipo I.

Essa tecnologia é representada pela fungao 0(qg), com as seguintes caracteristicas:

6(0) =p
00 06?
87q>0 ) 872q<0
.00 .00
gli%a—q—oo ; qll)r{.loa—q—O

Intuitivamente, esta funcdo 6(.) pode ser entendida da seguinte forma. Caso o Poupador/Consumidor
nao invista em monitoramento, a probabilidade que a forma na qual investe seja do tipo I é exatamente
igual & participacao deste tipo de companhias na populagao - ou seja, p. A medida em que recursos
sao alocados para o monitoramento, a probabilidade que esta empresa seja do tipo I aumenta, ainda
que a taxas decrescentes. Nas férmulas acima, g é a parcela da renda dos poupadores alocada em
atividades de monitoramento. Com isso, o processo de interacao entre os agentes possui a seguinte

estrutura temporal:

Figura 2.1: Interacao entre os agentes

t= t=1 t=2
0:  Pompadores 0: Bugesirips  0F Protos qu
alocam o geus ealiam o @us Eram i
TeqTans erdre os [Toktos de Tetomn  postE
AfeTerde 5 DErestinerto Tepagarn o
TTojktoss dbcan fivatciatrerin
TeCUT 508 A
adtoraerto,

Fonte: Elaboracao do autor

Com essa estrutura de interagdo, podemos caracterizar o equilibrio de mercado. Em equilibrio,
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temos os seguintes eventos:
Os consumidores dividirao seus recursos entre os diferentes projetos de investimento, minimizando
a variancia do retorno esperado. Isso implica que eles dividirao os seus recursos entre todas as empresas

disponiveis. Conseqiientemente, o retorno esperado é:

Y[(1+ R)(0(q) — q)]

Os empresarios em equilibrio terdo os seguintes retornos. Se o projeto de investimento é do tipo I,
a empresa receberd em média (1 + R) + B, por real investido, e pagard para os seus credores a quantia
contratada de (1 4+ R), fazendo com que o empresério do tipo I receba em média B pelo esforgo gasto.

Por outro lado, se o projeto de investimento é do tipo II, a empresa obterd em média B reais, e
nao pagard aos seus credores, ainda que recebendo B reais pelo esfor¢o gasto. Os projetos que nao
conseguirem gerar retornos acima de (1 + R) + B serao declarados fora do jogo e substituidos por
projetos do mesmo tipo, preservando a distribuicao dos tipos na economia.

No entanto, devemos caracterizar mais alguns pontos, especialmente com respeito ao monitoramento
realizado diretamente pelos poupadores. Os dois teoremas a seguir ilustram um ponto bastante
importante, e que pode ser considerado como base para os itens seguintes. O ponto é que, na medida
em que o nimero de poupadores na economia aumenta, a quantidade investida para o monitoramento

dos devedores tende a diminuir, devido aos efeitos de “free-rider” (carona).

Teorema 1 (LUCINDA e SAITO, 2001)[43]: De acordo com as hipdteses acima, a quantidade de

recursos destinados por parte do emprestador & atividade de monitoramento serd estritamente positiva.

Prova: Seja a seguinte funcao de retorno esperado para os poupadores:
T =Y[(1+ R)(0(q) — q)]

Maximizando essa funcao com respeito a quantidade de recursos gastos em atividades de
monitoramento, temos (com a condi¢do que ¢ > 0 ):
om 00

B4 (1+R)[8q 1]0 ise<, q=0

existem duas possibilidades nesse caso: ou ¢ = 0, ou g > 0. Veremos cada um dos casos a seguir:

e Caso 1 (¢ > 0): Se ¢ > 0, a condicdo acima se torna g—z(q*) =1, em que ¢* denota o montante

N

otimo de recursos destinados a atividade de monitoramento. Nesse caso, o teorema estaria

provado.

e Caso 2 (¢ = 0): Se ¢ = 0, a condi¢do acima se torna (1 + R) [2—2(0) — 1] < 0, o que, apds
reorganizacgao, gera uma contradi¢do com a hipétese anterior. Dessa forma, somente o caso 1 é

possivel, e o Teorema 1 estd provado.[]
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Teorema 2: (LUCINDA e SAITO, 2001)[43]: Na existéncia de N credores, N > 1, a quantidade
de recursos alocada para o monitoramento do tomador é inferior a que seria alocada por apenas um

credor.

Prova: Vamos supor que, quando da decisao de investir, cada um dos N credores investem uma
parcela igual do montante 6timo de recursos necessarios para o monitoramento do credor. No entanto,
cada um dos credores escolhe livremente a quantidade de recursos que ird dedicar ao monitoramento

do tomador. Desta forma, teremos a seguinte fungao de lucros esperados do credor:

b))

Derivando esta fungao de retorno esperado com relacao a ¢;, temos as seguintes condicoes de

Wi:Y{(1+R)

primeira ordem:

1 990 (Zf\; Qi)

87T'i
=14+R)|———+~—-1| =0 ———~L =N
9qi ( ) N 9q; 0q;
Segundo o teorema 1, a quantidade 6tima a ser investida seria tal que g—g(q*) = 1. Podemos

observar que , na existéncia de mais de um credor, esta condicdo demonstrada nao se mantém. Pela
continuidade da funcao g—z (o), podemos afirmar que a quantidade investida, neste caso, é inferior a
q*. Desta forma, o teorema 2 estd provado. [J

Considerando entdo os resultados acima, podemos notar que, o problema de free-rider (carona)
associado com a existéncia de multiplos credores gera a possibilidade de absor¢ao de rendas por parte
de um intermediario. Esta hipétese serd explorada a seguir.

Vamos entao supor que as pessoas possam contratar um unico intermedidrio, o qual reunird os
recursos de todos os consumidores e os utilizard para a aplicacao junto aos empresarios, realizando
também as atividades de monitoramento associadas a aplicagdo. Como existe apenas um intermediario,

podemos provar o seguinte teorema com relagao a taxa de retorno paga aos consumidores:

Teorema 3: (LUCINDA e SAITO, 2001)[43] A estratégia de contratagdo de um intermedidrio é

dominante em relagao a estratégia de empréstimos diretos para:

v(3e) o

Prova: Suponhamos que o intermediario seja delegado para monitorar o tomador, em troca de um

(1+R*)>(1+R)

pagamento certo de (1 + R*). Esse intermediério, segundo o teorema 1, possui um retorno esperado
de m; = (1 4+ R) [#(q*) — ¢*]por real aplicado. Para que ele obtenha um retorno esperado positivo (de
outra forma, ele ndo se engajaria na transacao), o retorno esperado oferecido aos dois credores R deve
satisfazer a seguinte condicao:

mi = (1+R")[0(¢") — ¢
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Por outro lado, os tomadores aceitarao um contrato com o intermedidrio se

v(e) o

Uma vez que, conforme mencionado acima, o intermediario é monopolista, podemos concluir que

(1+R*)> (1+R)

uma estratégia de pagamento de (1 + R*)é dominante.[

Podemos adicionalmente afirmar, ainda considerando que o intermedidrio é monopolista, que ele
pagard aos seus emprestadores uma taxa de retorno (1 + R*) somente um pouco maior que (1 +
R) {%0 (Zfil qi) — qz} , de forma a assegurar que os depositantes efetivamente aloquem recursos junto
ao intermedidrio. Dessa forma, os intermediarios ganhariam as rendas associadas ao monitoramento
centralizado.

Além disso, vamos supor que o intermedidrio possua um nivel de custos fixos denominado K.

Assim, o intermedidrio possui a seguinte funcgao lucro, para o total de recursos poupados igual a NY:
7 =NY(1+R)0(")—q¢]—(1+R*)— K (2.1)
Com essas hipdteses adicionais, a estrutura temporal de interagao entre os agentes se torna:

Figura 2.2: Interagao entre os agentes - Intermediacao financeira
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Fonte: Elaboragao do autor.

Agora passemos a caracterizacao do equilibrio de mercado. Em equilibrio, temos:

e Consumidores: destinardao um montante de recursos R$ NY ao intermedisrio. Cada consumidor

receberd Y (1 + R*) do intermedidrio.

e Empresarios: receberao o equivalente a NY[1 — 3. ¢;], em que g;denota o montante de recursos

alocados para o monitoramento do projeto de investimento da firma j. Os empresérios do tipo
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I terdo retorno esperado igual a (1 + R) + B, pagando portanto as suas dividas, enquanto os

empresarios do tipo II terao uma taxa de retorno esperado igual a B.

e Intermedidrio financeiro: possuira lucros iguais a fungao 2.1.

O modelo mostrado até agora pode servir como explicagao para a existéncia de intermediacao
financeira. Pelas hipéteses apresentadas, os poupadores possuem somente uma opgao: ou aplicam
diretamente os seus recursos junto ao empresario, ou junto ao banco; uma vez que o banco é
monopolista, ele pode fixar o preco de forma a assegurar que os recursos sejam aplicados consigo. Para

a coexisténcia dos dois tipos de intermediacao financeira, devemos portanto ampliar a nossa anélise.

2.3.3 Financiamento direto e intermediado - Jogos infinitamente repetidos

Para compreendermos melhor a existéncia dos dois tipos de intermediacao financeira, devemos estender
a andlise para um contexto de jogos repetidos. Em Diamond (1991)[18], hd a existéncia de uma
reputacao que permitird as companhias bem-sucedidas a emitir divida diretamente.

No entanto, o argumento aqui apresentado é de certa forma distinto do constante naquele
texto. De acordo com Diamond (1991)[18], as empresas decidem pela emissdo de divida direta
como conseqiiéncia da construcao de um capital reputacional; no modelo aqui apresentado, as
companhias bem-sucedidas acabam por ser levadas a emitir divida diretamente, como conseqiiéncia
da incapacidade dos intermedidrios em auferir rendas com a amenizacao dos problemas de free-rider
(carona) do financiamento direto. Em outras palavras, passa a nio ser vantajoso para o intermedidrio
recolher os recursos dos poupadores para utiliza-los em um determinado empreendimento. Logo, a
firma teria que emitir divida.

E importante notar, para fins desse modelo, que entende-se reputacao como a probabilidade
subjetiva de pagamento de um empréstimo, uma vez que o devedor honrou os seus compromissos. Nesta
parte reformularemos a interagao estratégica entre intermediario e empresério, segundo o arcabougo
da Teoria dos Jogos, para poder a seguir estender a andlise ao caso de jogos repetidos.

Temos a seguir a arvore que reflete as interacoes entre empresa e banco. E importante relembrar
que, ainda que o banco saiba a distribuigao dos dois tipos de projetos na economia, ele nao conhece

exatamente a qual tipo pertence o devedor.
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Figura 2.3: Forma extensiva do jogo - Intermediario X Empresério

[Fiq'llilj?xl—ﬂ] [E] [-il-ﬂtqﬁ:IHRﬁ@] [E]

OBS: Retornos (Payoffs) esperados - Intermedidrio acima e empresério abaixo

Fonte: Elaboragao do autor.

Nesse jogo, o intermedidrio possui duas decisdes: emprestar (ou nao), e alocar recursos para o
monitoramento do devedor. A estratégia emprestar possui o seguinte retorno esperado (normalizando

o montante emprestado em R$ 1):
1+ R)[6(¢") — q"]

Enquanto a estratégia de nao emprestar possui um retorno esperado de zero. E importante notar
que os teoremas acima mostrados continuam se aplicando. Agora podemos ampliar a nossa analise para
o caso de jogos repetidos. Pela caracteristica deste jogo, no qual um jogador incapaz de honrar os seus
compromissos é imediatamente retirado do jogo e substituido por outro de mesmo tipo, sabemos que,
apds n repeticoes, teremos uma estrutura semelhante a mostrada na figura imediatamente anterior.
Nesse ponto, podemos voltar a nossa definicao de reputacao como a capacidade de pagamento do
empresario, pois ele honrou as suas obrigacoes em todas as etapas anteriores.

Como esse histérico afetaria as expectativas do intermediario em conceder um empréstimo? E,
em particular, como isso afetaria a sua decisao de empréstimo? Ou ainda, segundo a terminologia de
Teoria dos Jogos, como isso afetaria a escolha do intermediario pela estratégia “emprestar n+ 1 vezes”
uma vez que o empreendedor pagou n vezes?

Para tanto, introduziremos o conceito de crengas e estratégias Bayesianas. De acordo com Mas-
Colell (1995)[46], um sistema de crengas bayesianas é uma atribuigdo de probabilidade u(z) para
cada ponto x de um conjunto de informagées H, tal que > ., = p(x). Ou seja, é uma avaliagao
probabilistica, por parte do participante chamado a agir em um determinado conjunto de informacoes,
sobre as chances de estar em qualquer um dos pontos nesse conjunto (Mas-Colell, 1995[46], p. 283).

Para que o conjunto de crengas, juntamente com a estratégia “emprestar n + 1 vezes” seja
considerado como um equilibrio de Nash fracamente Bayesiano (weak perfect bayesian equilibrium),

devem ser atendidas as seguintes propriedades (Mas-Colell, 1995[46], p.285):

e A estratégia deve ser sequencialmente racional em relagdo ao sistema de crengas p(e)
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e O sistema de crencas deve ser derivado da estratégia por meio da regra de Bayes. Ou seja, para
qualquer conjunto de informagoes H que possua uma probabilidade positiva de ser alcangado,

considerada esta estratégia, deve se verificar o seguinte:

plx) = m,vgc €H
Em que o denota a estratégia em questdao, e as outras incognitas possuem os significados atuais.
Vamos entao propor uma regra para a construgao do sistema de crengas baseada na regra de Bayes.
O denominador dessa expressao para o sistema de crengas pode ser entendido como a probabilidade
de ter-se chegado ao conjunto de informacoes H apds n repeticoes desse jogo. Isso, considerando as
condigoes do jogo, implica que a obrigacao do devedor foi honrada em cada um dos casos. Ou seja,
o denominador é igual a probabilidade de um devedor do tipo I ter honrado os seus compromissos n

vezes ou um devedor do tipo II ter feito o mesmo. Ou seja, temos®:

Pl o) = H (/1+R)+B ) ’ nl—[l </1+R)+B c(v)dv>

Para o numerador temos as seguintes definigoes. Se o empreendedor é do tipo I, temos:

n—1 +00
Plo) = I ( /( o b(v)dv)

=1
Se for do tipo II teremos entao:

n—1
H ( / c(v)dv)
=1 1+R)+

Para mostrarmos que a estratégia é um equilibrio de Nash fracamente Bayesiano, precisamos
mostrar que o resultado atende a primeira das condigoes, considerando a regra para a formacao de
crencas mostrada acima. Podemos notar que, para os casos em que 6(¢*) > ¢*, podemos considerar a
estratégia de emprestar como dominante, em relagao a estratégia de nao emprestar.

Em um equilibrio de Nash fracamente Bayesiano, no entanto, o retorno esperado da estratégia
“emprestar” , € ponderado pelas probabilidades subjetivas construidas de acordo com a regra de Bayes.
E aqui temos um resultado importante, relacionado & formacao de reputagao por parte dos devedores.

Dada a hipétese que f R)+B b(v)dv > f(io+R)+B c(v)dv, temos o seguinte:

i (f(1+R +b dv) _ 0

e Hn ' (f (1+R)+B (v)dv)

6Isso se deve ao fato de que as realizacdes dos retornos dos investimentos nao possuem correlacio serial.
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Ou ainda:

"1:[1 /+0<> b(v)dv | = o "1:[1 /+0<> b(v)dv

i=1 (1+R)+B i=1 (1+R)+B

Isso significa que”, na medida em que o tempo passa, a probabilidade atribuida pelo intermedirio
que o empresario serd do tipo II tenderd a 1. Para provarmos a primeira das afirmagoes, sé precisamos
notar que, quando a probabilidade atribuida ao devedor ser do tipo I era 6(g*), a estratégia de emprestar
ja era dominante. No caso em que a probabilidade atribuida pelo intermedidrio que o tomador seja
do tipo I tende a 1, o retorno (payoff) esperado do intermedidrio cresce, e a0 mesmo tempo nao afeta
o retorno (payoff) da outra estratégia (nao emprestar). Desta forma, a estratégia continua sendo
dominante, e o equilibrio pode ser entendido como fracamente bayesiano.

A maior implicacao dessa afirmacao é que, em um contexto de jogos repetidos, a probabilidade de
escolha de um empresario que pagara suas obrigacoes em dia passa a ser nao apenas da quantidade
de recursos dispendida em atividades de monitoramento, mas também da reputagao do empreendedor,
entendida aqui como o numero de vezes que os recursos emprestados foram efetivamente pagos.
Podemos entéo definir a probabilidade de encontrarmos um devedor do tipo I ndo mais como 6(gq), mas
sim como 6(g,n), em que n denota o nimero de vezes em que o devedor honrou os seus pagamentos.

Vamos supor que essa fungao possua as seguintes derivadas:

oo} %0
- O . _ 0
Oq > ’ 0q? <
told) %0
ai’n, >0 ; w <0

82

aqaen <0

98
lim, . 35, =0

Os sinais dessas derivadas correspondem as hipdteses definidas anteriormente, enquanto o limite
mostrado acima ilustra o fato de que, na medida em que o nimero de repeti¢oes do jogo aumenta, o

efeito adicional da reputacao é cada vez menor.

Teorema 5: No caso de mais de um credor, a estratégia de nao alocar recursos para o monitoramento
do tomador é dominante. Além disso, os payoffs resultantes serao estritamente maiores quanto maior

for o valor do indice n.

Prova: Utilizando um argumento semelhante ao utilizado para a demonstragao do teorema 2,
podemos definir como o payoff para um dado credor i, para um nivel de reputacao de um credor, 7,

como:

N

1

m = (1+ R) ~? > aiit ) —a
i=1

A quantidade 6tima a ser investida, neste caso, seria obtida a partir da seguinte condigao de primeira

7A mnotagio o(.) se refere ao fato de que o argumento da fungdo é de ordem menor que alguma outra coisa. Se
z = o(y), por exemplo, significa que y convergird para zero antes que x, considerando que alguma outra varidvel que seja
argumento tanto de x quanto de y, tenda a infinito.
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ordem: 5 | 80 56

T

=(1 —— -1 = — =N
0q; (1+R) {N 0q; } 0= 0q;

Podemos notar, pela definicao das derivadas cruzadas acima, que um aumento em 7 faz com que
ocorra uma reducao na quantidade investida por todos os credores, provando assim o teorema.[]

Os resultados desses teoremas indicam que a reputacao, ainda que nao elimine o risco de nao
pagamento (default), tem um efeito positivo sobre os retornos esperados. O teorema seguinte estende

as conclusoes do teorema 3 para o caso em que existem efeitos reputacionais.

Teorema 6: Um aumento em n faz com que o intervalo de valores, para os quais a estratégia de

contratacao do intermedidrio financeiro seja dominante, se reduza.

Prova: O teorema 3 mostrou que a taxa de retorno esperada oferecida por um eventual intermediario
financeiro, (1+ R*), deve atender & seguinte condi¢ao, caso a estratégia de escolha de um intermediério

seja dominante para os dois credores:

N
(4RO ~q]> 0+ R) > 04 R) [0S0 ) —a
=1

Agora, considere o seguinte lema, decorrente do teorema 4:

Lema 1: Existe um valor de n, denominado # tal que (14+R)(6(¢*, 1)—q*)—(1+R) {%9 (Zil qi) - ql} seja
menor que um determinado valor K.

Prova: Segundo o teorema 4, na medida em que n aumenta, a quantidade 6tima alocada de
monitoramento se reduz. Dessa forma, a diferenca entre a quantidade 6tima e a estratégia de nao
alocacao de recursos serd cada vez menor. O limite desta diferenca é nulo, provando o lema. O

Agora considere que a diferenga entre o que o intermedidrio paga aos dois credores e o que ele
efetivamente recebe (ou seja, o lucro do intermedidrio), seja composta por duas partes. A primeira, o
lucro propriamente dito e uma segunda, denominada K, relativa a custos fixos, tais como méo-de-obra
e instalacoes. Pelo lema 1, podemos afirmar que, na medida em que n aumenta, esse lucro cai. Ou
seja, o intervalo de valores para os quais é vantajoso para o intermedidrio entrar em um acordo com
os credores se reduz, e o teorema 6 estd provado.lJ

O teorema acima implica que, a partir de um determinando momento, nao é vantajoso realizar a
intermediagdo de empréstimos, por parte do intermedidrio. Assim, temos dentro de um mesmo modelo
tedrico uma explicacao para a existéncia de bancos, bem como uma explicagdo para a coexisténcia
dos bancos com o financiamento direto. Além disso, o modelo indica que companhias com maiores
reputagoes geralmente acabam por emitir divida em vez de recorrer a um intermediério, o que esta de

acordo com as caracteristicas do mercado de crédito brasileiro.

2.4 Conclusao

O objetivo deste texto é o de apresentar um modelo para a analise das ocasioes nas quais o uso de

um intermedidrio financeiro é preferido ao uso do mercado de capitais, na escolha de financiamento



CAPITULO 2. UM MODELO TEORICO 37

para um determinado projeto de investimento. O modelo em questao baseia-se em grande medida nas
contribuigoes de Diamond (1984, 1989, 1991)[16, 18, 17], com um conjunto diferente de hipdteses. Mais
especificamente, se permitirmos uma distribuicao continua dos possiveis retornos para os diferentes
projetos de investimento, colocamos caracteristicas mais préximas das observadas na realidade.

Esse modelo baseou-se na interagdo entre trés tipos de agentes: consumidores/poupadores,
empresarios e intermediarios financeiros. Inicialmente mostramos que, em um contexto de informacao
assimétrica sobre a capacidade de pagamento dos diferentes projetos de investimento, existe espago
para a existéncia de um intermediario financeiro. O intermediario financeiro, no entanto, possui a sua
rentabilidade baseada na capacidade de auferir rendas derivadas do monitoramento centralizado dos
devedores.

Adicionalmente, foi mostrado que a disponibilidade de informagoes sobre o histérico de pagamentos
do devedor (a sua reputagao) faz com que a utilizagdo de um intermedidrio financeiro deixe de ser
o6tima, a partir de um certo ponto. Intuitivamente, isso ocorre porque as rendas auferidas por parte
dos intermedidrios financeiros tornam-se cada vez menores, até o limite no qual sao insuficientes para
cobrir os custos fixos. Assim, devedores com um maior histérico de pagamentos pontuais acabarao por

emitir divida.



Capitulo 3
Aplicacoes empiricas

3.1 Introducgao

Este capitulo busca investigar quais sao os principais determinantes da decisao de endividamento
das empresas brasileiras no periodo pds Plano Real. Mais especificamente, o objetivo desta pesquisa
é determinar qual seria o papel de varios elementos apontados pela literatura como determinantes
do nivel e da composi¢ao do endividamento de longo prazo das companhias brasileiras. Para tanto,
este capitulos estd estruturado em cinco partes, das quais a primeira corresponde & esta introdugao.
Na se¢ao seguinte, temos uma recapitulacao dos principais testes apresentados pela literatura para
a determinacao da importancia de certos elementos na determinacao tanto do nivel global de
endividamento quanto da forma pela qual o endividamento se realizal.

Na terceira secao, passaremos a andlise econométrica propriamente dita, a qual possui dois
objetivos. O primeiro deles é replicar as andlises expostas na se¢do anterior para o caso brasileiro,
enquanto que o segundo é propor um modelo alternativo, caso a simples replicagao dos modelos nao
fornecga resultados definitivos.

Na quarta parte foi analisado o processo de composicao do endividamento das empresas, buscando
avaliar o papel de elementos como custos de liquidacao, assimetria de informagao e incentivos aos
tomadores de recursos. A quinta parte conclui o capitulo.

A pesquisa exposta neste capitulo faz trés contribuigoes relevantes a literatura sobre a estrutura
de capital das empresas brasileiras. A primeira delas é testar a adequagao dos diferentes modelos
para explicacao do nivel global de financiamento para o contexto pés desvalorizacao cambial de janeiro
de 1999. A segunda contribui¢io relevante é tentar testar diretamente o papel de varios elementos
considerados pela literatura como determinantes na decisdao de como o financiamento das empresas
brasileiras é composto, utilizando o instrumental econométrico mais avancado. E, por fim, a terceira
contribuicao é aplicar uma metodologia econométrica mais recente a este problema. Com isso, podemos

obter resultados mais robustos em relagao a problemas de estimagao, como os colocados por Fama e

IEntendemos forma, neste caso, como a decisio entre empréstimos bancirios (private placement) e emissdo de
debéntures (public offering).

38
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French (2000)[20].

3.2 Analise empirica - Nivel global de endividamento

Nessa parte do trabalho, analisaremos a adequagao empirica dos principais modelos tedricos discutidos
na sec¢ao 2.2 para o nivel do endividamento das empresas brasileiras. Tendo em vista que essa literatura
relacionada aos estudos para a determinacdo empirica da estrutura de capital étima das empresas? é
muito ampla, se faz necessaria uma revisao dessa literatura, para selecionar os estudos mais relevantes

a analise. Este é o objetivo do item seguinte.

3.2.1 Estudos empiricos

Com respeito aos testes empiricos relacionados ao nivel global do endividamento, a literatura é bastante
abundante. Desde meados da década de 80, autores vém tentando verificar se as implicagOes empiricas
dos modelos acima descritos possuem suporte empirico. Nessa época, os estudos buscavam analisar o
caso americano.

No entanto, somente com o texto de Shyam-Sunder e Myers (1994)[55], comegou-se a observar na
literatura um esforgo definido de teste comparativo dos dois modelos. Esses dois autores encontram
evidéncias importantes sustentando a hipdtese que, para uma amostra de companhias americanas, o
modelo de hierarquia de fontes era o mais adequado na explicagao dos determinantes da necessidade
de financiamento. Esse teste foi replicado por Junior e Melo (1999)[35] para uma amostra de empresas
brasileiras. Neste caso, os autores utilizam uma especificacdo com dados em painel da seguinte forma

para o modelo de endividamento 6timo, conforme a especificagao abaixo:
Adit ZOé—Fﬂ((Z—dit_l)—F&it (31)

dig — dy—o = a4 f(d — dir—2) + it (3.2)
Em que as varidveis acima mostradas significam:
e d;; =Razdo de Endividamento - Exigivel de Longo Prazo como fragdo dos Ativos Totais
e d =Nivel “6timo” de endividamento - Construido como a média da varidvel d;;

Os subscritos ¢ denotam a empresa e os subscritos ¢ denotam o tempo.

A equagao 3.2 foi desenvolvida por Junior e Melo (1999)[35], e destaca a existéncia de atrasos no
ajustamento das empresas em direcao ao seu endividamento 6timo. Basicamente, a diferenca entre
as duas especificacoes pode ser entendida da seguinte forma: em resposta a choques externos que
colocam as firmas acima (abaixo) do grau definido como étimo, elas tenderao a reduzir (elevar) o seu
endividamento - esse ajustamento seria instantaneo no caso da primeira das equagoes, e mais lento no

caso da segunda.

20 que, no entanto, nao é o objetivo principal deste estudo. Conseqiientemente, elementos como a escolha entre
divida e acGes nao serao analisados nesta tese.
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Ainda segundo esses autores, os resultados obtidos por meio da estimacao desses modelos devem
ser considerados como consistentes com a hipétese de endividamento étimo se obtivermos 0 < § < 1.

A seguinte especificagdo para o teste da hipdtese de hierarquia de fontes é proposta:
ADit = o+ ﬁDEFZt + Eit (33)

Dit — Dit—o = a+ B(DEF;; — DEFy_1) + €4 (3.4)
Nestas equagoes, por sua vez, temos a seguinte definicao das varidveis:

e D;; =Divida de Longo Prazo - tanto na forma de divida bancédria quanto na forma de debéntures.

e DFEF;; =Esta varidvel deve ser entendida como uma “Proxy” da necessidade de fundos externos

da companhia. E construida da seguinte forma:

DEF; =1y + DIV — Ajt (3.5)

Em que:

e [;; =Medida do Montante de Investimentos da Firma. Construida como a soma de duas rubricas

do Demonstrativo de Origens e Aplicagoes de Recursos (DOAR):

— Aumento do Ativo Imobilizado

— Aumento do Ativo Diferido

e A;; =Medida do grau de autofinanciamento da firma - Construido como a soma de trés rubricas
do DOAR:

— Receitas Provenientes das Operagoes Sociais
— Dividendos Recebidos

— Redugao ou Transferéncia do Realizdvel de Longo Prazo para o Circulante
e DIV;; =Dividendos Distribuidos

Os subscritos i denotam a companhia e os subscritos ¢ denotam o tempo. Além disso, a especificacio
3.4 estd presente somente no texto de Junior e Melo (1999)[35] para considerar explicitamente os custos
de ajustamento. Os resultados destas especificagoes podem ser considerados como subsidios para a
verificagao empirica do modelo de hierarquia de fontes se « = 0 e 3 = 1. Se obtivermos 3 < 1 na
equagaond.4 teremos indicagao da existéncia de custos de ajustamento.

Essa metodologia se viu sob criticas de duas diferentes formas. A primeira delas, de Chirinko

e Singha (2000)[13], criticava especificamente a formulagdo da hipGtese de teste para cada um dos
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modelos®. A segunda linha de criticas veio de Frank e Goyal (2001) [22], os quais criticavam abertamente
os resultados obtidos por Shyam-Sunder e Myers (1999)[55].

Em primeiro lugar, esses autores criticam os resultados obtidos anteriormente, afirmando que, apds
estender a amostra para os anos 90, o poder explicativo dos modelos se reduz. Além disso, os testes
aplicados nao corroboram a hipotese de hierarquia de fontes. Eles também propoem uma modificacao
do modelo de endividamento 6timo, criticando a hipétese de que o grau de endividamento “6timo”
seria a média de longo prazo.

A modificagao desse modelo implicaria na inclusao de varidveis que reflitam o grau de assimetria de
informacao e de risco moral como fatores na determinacao do nivel de endividamento 6timo, bem como
na velocidade de ajustamento em relagao a esse nivel. Portanto, a equagao a ser estimada possuiu a

seguinte forma funcional:

Adip = o+ bi(d; — dig—1) + €t (3.6)
b1 = /80 + ﬂlTANGlt + BQMB‘/“ + ﬁgLn(Vendasit) + ﬂ4LUCTOit (37)
di =70 + MTANG;; + v2 M BVy; + y3Ln(Vendas;;) + v4Lucrog (3.8)

As varidveis que os autores indicam como determinantes tanto do nivel “6timo” de endividamento,

quanto da velocidade de ajustamento sao as seguintes:

e TANG;; =Total dos Ativos Imobilizados, como fragao do ativo total

e MBV;, =Razao “Market-to-Book Value”. Varidvel que representa as oportunidades de
investimento da companhia. Construida como a soma do valor do ativo total com a diferenca
entre o valor de mercado do capital social e o valor contabil do mesmo, dividido pelo total dos

ativos.

o Ln(Vendas;;) =Medida do tamanho da companhia. Construida como o logaritmo das vendas

totais da empresa.
e Lucro;; =Medida de lucratividade da empresa.

Os autores estimam esses valores por meio da forma reduzida, ou seja, substituindo as equagoes 3.8 e
3.7 na equagao 3.6 e estimando o resultado®. Frank e Goyal (2001)[22] fazem duas outras contribuicoes
importantes. Em relagao ao modelo de hierarquia de fontes, a contribuicao é se o passo de construgao
da variavel DEF;; se faz realmente necessario. Basicamente, os autores estimam uma regressao como
a 3.4, s6 que com os componentes da varidvel DEF;; desagregados. Foi observado que os coeficientes
de cada um dos componentes dessa variavel sao diferentes. Ou seja, a especificagao de Shyam-Sunder

e Myers (1999) [55] - replicada por Junior e Melo (1999) [35] - néo é eficiente em sentido estatistico,

3Mais especificamente, os autores afirmavam que mesmo que tivéssemos o = 0 e 3 = 1, como prevé a hipétese
de hierarquia de fontes, a companhia ainda assim poderia agir de acordo com o modelo de endividamento 6timo.
Analogamente, mesmo que os resultados indicassem que as companhias estivessem seguindo o modelo de endividamento
6timo, isto poderia ser explicado por meio da hierarquia de fontes.

iR importante notar que os autores, nessa andlise, estdo interessados principalmente em estender as conclusoes de
Shyam-Sunder e Myers (1999) [55]. Dessa forma, os autores nao incluem na estimacdo dessa especificacdo efeitos fixos
nem ajustamentos em relacdo & heterocedasticidade e autocorrelagao.
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porque impde um conjunto de restricoes sobre a especificacdo de teste que nao sao apoiadas pelos
dados.

Finalmente, os autores buscam testar o poder explicativo dos dois modelos em conjunto - o modelo
de hierarquia de fontes com o modelo de endividamento 6timo, ajustado com estes mesmos fatores.

Com isso, os autores especificam a seguinte forma funcional:

Adiyy = a +by(di — dig—1) + €4t (3.9)

b1 = 60 —+ ﬂlTANGn —+ ﬁQMB‘/:Lt —+ ﬂgLn(VeTLdCLS“) —+
BaLucroy + B DEF; (3.10)

di = v +mMTANG; + M BV + vsLn(Vendas;;) +
YaLucrog + vs DELG (3.11)

Em que DEF;; é calculado de acordo com a equagao 3.5. Os autores mostram que os coeficientes
associados a essa varidvel ndo sdo significativos, indicando que o modelo de endividamento 6timo, na
forma especificada, seria o mais adequado.

Partindo de um outro ponto de vista, e em contraposi¢ao aos resultados de Frank e Goyal (2001)
[22], Lemmon e Zender (2002) [41]buscam avaliar a adequagio dos modelos de hierarquia de fontes.
Segundo eles, o modelo de hierarquia de fontes deveria ser modificado para capturar os fatores que
se constituem em limitacao a capacidade de endividamento das empresas. Esses autores estimam a
seguinte forma funcional:

AD“ =+ bZ.DEFlt + €t (312)
b; =7 +MEDEF;; + v2PPE;; + vsMBV;; + v4I PO (313)
Em que as variaveis adicionais possuem o seguinte significado:

e EDEF;; =Estimativa da necessidade de financiamento futuro. Aproximada pela média modvel

dos trés anos subseqiientes da variavel DEF;.
e PPE,;; =Parcela do ativo total correspondente aos ativos fixos (Property, Plant & Equipment).

e [PO;; =Variavel binaria, com valor igual a 1 no ano em que a empresa aparece na base de dados

dos autores

Essa abordagem possui a vantagem de que os resultados estimados sao robustos as criticas apresentadas
por Chirinko e Singha (2000)[13]%. Ou seja, um teste de que o = 0 e b; = 1 pode nos fornecer subsidios
para a aceitagao do modelo de hierarquia de fontes como explicativo sobre as decisoes de endividamento

das companhias. Os autores encontram evidéncias que apéiam este modelo.

5No entanto, os autores também nao analisam a existéncia de problemas de estimacéo, tais como heterocedasticidade
e autocorrelagdo entre os residuos, além de efeitos fixos para as companbhias.
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Finalmente, em contraposicaio a metodologia de estimagao utilizada por todos os autores
mencionados acima, temos a critica levantada por Fama e French (2000)[20]. Eles criticam a
metodologia utilizada por todos os estudos mencionados, afirmando que as técnicas de dados em
painel nao conseguem levar em conta trés aspectos. O primeiro deles é a existéncia de correlagao serial
ao longo do tempo em cada uma das companhias. O segundo é a existéncia de correlacao entre as
diferentes empresas ao longo de um mesmo instante do tempo.

A terceira critica é a incapacidade desses modelos em lidar com a heterocedasticidade, tanto dentro
de cada uma das unidades de cross-section quanto entre as unidades. Esses trés problemas, quando
considerados em conjunto, fazem com que os estimadores percam eficiéncia, em um sentido estatistico
do termo. Para remediar esse problema, os autores propoem uma metodologia alternativa. Estima-
se a relagao para cada um dos anos, obtendo-se coeficientes e erros-padrao dos mesmos robustos a
heterocedasticidade. A seguir, obtém-se a média da série de tempo destes coeficientes, bem como
o desvio-padrao da série. Dessa forma, seria possivel realizar inferéncia de forma segura sobre estes
coeficientes.

Tendo analisado a literatura mais recente sobre o assunto, tanto em uma perspectiva nacional
quanto internacional, podemos passar & analise dessas diferentes metodologias para uma amostra de

empresas brasileiras no periodo pds Plano Real. Este é o objetivo da segao subseqiiente.

3.2.2 Estimacgao e resultados

Tendo determinado as principais metodologias recentes de anélise sobre o tema, o objetivo desta secao
é aplicd-las para o caso brasileiro. Inicialmente, vamos descrever a amostra de dados utilizada nesta
analise.

Foi criada uma base de dados contendo 333 empresas, para o periodo compreendido entre 1995 e
20015 . A periodicidade dos dados é anual, uma vez que, segundo as regras de divulgacdo financeiras
da CVM, as empresas sdo obrigadas a publicar os Demonstrativos de Origem e Aplicacdo de Recursos
somente ao final de cada ano contabil. A fonte dos dados, nesse primeiro momento, é o sistema
Economaética. A lista com os setores a que pertencem as companhias utilizadas se encontra no Anexo
A.2.1, e a lista completa das empresas se encontra no Anexo A.2.2.

Tendo selecionado essas varidveis, segue no Anexo A.2.3 uma colecido de estatisticas descritivas
de todas as variaveis utilizadas na analise subseqiiente. O grafico abaixo mostra a evolucao do

endividamento médio no periodo em questao.

) importante notar que nem todas as empresas participaram do total das especificagoes, poia algumas nao possuiam
dados em quantidade suficiente ao longo do tempo, impossibilitando algumas das transformacdes utilizadas a seguir.
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Figura 3.1: Evolucao do endividamento como porcentagem do ativo 1995-2001
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Fonte: Elaboragao do autor

Podemos notar que na média, o endividamento das empresas da amostra elevou-se apds o inicio
do Plano Real, até um limite méximo de cerca de 38% do ativo. A partir dai, no ano de 2001, o
endividamento se reduz de forma significativa, retornando aos mesmos niveis de 1996.

O primeiro passo da andlise foi a replica¢ao do procedimento realizado por Junior e Melo (1999)[35].
As varidveis foram construidas a partir da base, de dados de acordo com o especificado no texto dos
autores, e os resultados estao expostos a seguir. O protocolo de andlise foi o seguinte: inicialmente
se estimava o modelo por Minimos Quadrados Ordinarios, para que fossem realizados testes sobre a
existéncia de correlagao serial, heterocedasticidade, significancia dos efeitos individuais e sobre a forma
de modelagem desses efeitos individuais - efeitos fixos ou aleatérios. Apds essa bateria de testes, o
modelo com os ajustes necesséarios é apresentado.

A anilise sobre a heterocedasticidade e autocorrelagao se torna especialmente necessaria tendo em

vista as criticas de Fama e French (2000)[20] aos estudos na literatura’

. Além disso, essa solucao
também é a mais adequada para este problema, tendo em vista a estrutura da base de dados utilizada.

Uma vez que a duragao temporal da mesma é muito pequena, o uso da metodologia de Fama e French

7Os testes sobre a existéncia de correlacdo serial, heterocedasticidade entre as unidades de cross-section e sobre a
inclusédo de efeitos fixos estdo mencionados na mesma tabela.
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(2000)[20] implicaria em problemas de consisténcia®.

Tabela 3.1: Resultados dos modelos - Endividamento 6timo

Modelos
. 1 L 2
Jianior e Melo L Junior e Melo L.
(1999) 1 Corrigido para (1999) 2 Corrigido para
Het/Autocorr Het/Autocorr

Clonstante 0,744 0,028 0,032 0416 0,027 0,032

(1,251 (1,570 (3,580 (10,5400 (1,510 11,9600
d'-d,, 0,395 0719 0,743

(6,209 14,2000 (1,140
d'-dy, 0,358 1,256 1,263

(10,359 (20,4000 11,4300
EZ 0,178 0,122 01,090 0,404 0,271 1,180
Teste Significincia Ef Fizos: P- 1,000 1,000
wvalor
Teste Existéncia
Heteroredasticidade: P-valor 0.000 0,000
Teste Existéncia Autocorrelagio: P- 0.023 0.013
valor
Teste Haustnan * *
N 1447 1447 1122 1122 1122
OBS: Estatisticas t entre parénteses. Os resultados das colunas indicadas “Corrigido para

heterocedasticidade/autocorr.” sdo modelos estimados por OLS com erros-padrao dos coeficientes robustos
a estes problemas. Para linhas em que nao foi reportado o Teste de Hausman, a especificagdo colapsou no
estimador “within”, ndo gerando estatistica de teste.

Fontes: JUNIOR e MELO (1999) [35] e elaboragao do autor.

Surgem duas principais conclusbes a partir da observacao da tabela acima. Em primeiro lugar,
para a amostra utilizada, foram obtidos coeficientes em termos numéricos muito mais elevados que
os obtidos por Juinior e Melo (1999) [35]. No entanto, apés levarmos em conta a heterocedasticidade
entre as diferentes companhias, bem como a existéncia da autocorrelagao serial, os erros-padrao dos
coeficientes se revelam muito maiores do que aparentavam. Dessa forma, os coeficientes estimados
para (d; — dis—1) e (d; — diz_o) ndo se mostravam significantes. Esse resultado nos mostra que uma

investigagao adicional sobre o modelo, na linha de Frank e Goyal (2001)[22] pode ser necesséria. Além

8Na tabela diretamente a seguir se encontram os valores dos p-values para os testes mencionados anteriormente, de
acordo com o protocolo de andlise. Estes testes estao reportados da seguinte forma:

e Teste significincia de ef. fixos: Teste F com hipd6tese nula de efeitos fixos individuais néo significativos.

e Teste existéncia de heterocedasticidade: Teste Wald modificado para detec¢do de heterocedasticidade por grupos
(groupwise heteroskedasticity). A hipdtese nula deste teste é que a variancia é igual para cada uma das empresas.

e Teste existéncia de autocorrelagdo: Teste LM (Multiplicador de Lagrange) para detecgdo de autocorrelagao de
ordem 1, com hipétese nula de p = 0 caso se suponha que os residuos sigam um processo AR(1), ou de A = 0 caso
se suponha que os residuos sigam um processo MA(1).

e Teste Hausman: Teste para selecdo de modelagem de efeitos individuais - efeitos fixos ou aleatérios. A hipétese
nula deste teste, segundo Baltagi (1995)[7], é a de inexisténcia de correlagdo entre o termo erro e os regressores,
o que implicaria na utilizagdo de efeitos aleatérios para a modelagem dos efeitos individuais.
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disso, o poder explicativo das regressoes tende a ser mais baixo que o reportado por esses autores.

Com relacio ao modelo de hierarquia de fontes, temos o resultado apresentado na tabela a seguir?:

Tabela 3.2: Resultados dos modelos - Hierarquia de fontes

Modelos
Junior e Melo 3 Junior e Melo 4
(1999) 3 Robusto (1999) 4 Robusto
(Huber/White) {Huber/White)
Constante 65367,00 2549262 26981,51 37585,00 4638413 51204,19
(6,968) {10,150 (11,410 {1,887 {10,350) {11,050
DEF, 0464 -0,024 0,028
(7411) (-2 420 {1,510%
DEFy+ DEFyy 0,594 -0,130 0,406
{7,800 {-8,140) {-0,600)
R2 0,217 0,003 0,204 0,278 0,060 0,477
T 1440 1440 1044 1044
Teste Significincia Ef Fizos: 0,000 0,000
P-valor
Teste Exsténcia
Heterocedasticidade: P-valor 0,000 0,000
Teste Exsténcia
0,000 0,000
Autocorrelagiio: P-valor ’ ’
Teste Hausman: F- Valor 0,000 0,008
Teste Wald: P-Valor 0,000 0,000 0,000 0,000

Obs: Modelos Robustos estimados com efeitos fixos e estimador Huber/White robusto (QML).
Estatisticas t assintéticas entre parénteses.
Fontes: JUNIOR e MELO (1999)[35] e elaboracio do autor.

Observamos com a nova amostra, cobrindo somente o periodo pés Plano Real, que os coeficientes
associados com a varidvel necessidade de fundos deixam de ser significantes na andlise em que se
leva em conta a existéncia de autocorrelacao e heterocedasticidade. Mesmo quando sao significantes,
esses coeficientes se apresentam com sinais diferentes dos esperados. Além disso, em nenhuma das
especificacoes fomos obrigados a rejeitar a hipotese de @« = 0 e g = 1. Ou seja, essa versao do modelo
de hierarquia de fontes se apresenta como tendo pouca aplicagao empirica no caso brasileiro, pelo
menos na versao mais simples.

Para compararmos os dos dois modelos, é necessario um passo adicional. Basicamente, precisamos
construir a variavel dependente de forma similar para os dois modelos. Nas estimagoes anteriormente
apresentadas a variavel dependente era distinta nas duas especifica¢oes, sendo na tabela 3.1 a evolucao
do exigivel de longo prazo como porcentagem do ativo total e na tabela 3.2 somente o aumento do
exigivel de longo prazo. Para que possamos fazer uma comparacao mais direta dos dois modelos,

decidiu-se por reestimar o modelo de hierarquia de fontes tendo como varidvel dependente a evolugao

90s testes mencionados na tabela a seguir sdo os mesmos utilizados na obtencdo dos resultados da Tabela 3.2. A
dnica excecao é o Teste Wald, que tem como hipétese nula a restricio a =0e 8 = 1.
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do exigivel de longo prazo como porcentagem do ativo. Além disso, o valor da varidavel DFE F;; também

foi normalizado, em relacdo ao total do ativo. Os resultados estdo expostos a seguir'®.

Tabela 3.3: Comparagao entre os modelos

Modelos
OLS
OLS Corrigido para OLS 5 OLS
Ajustado*
Het/Autocorr
1 3 1 3 2 4 2 4
Constante 0,03 0,04 0,03 0,04 0,03 0,06 0,03 0,06
. (1,970% (2,340% (3,980% (2,490} (1,510) (2,420) (1,%60) (2,360)
(@ —dyy) 072 0.74
. (14,200) (1,140%
(d -dyy) 1,26 1,26
. (20,400) 1,450
(DEF, | Ativay,) 0,37 0,35
. . 630 2,310
(DEF Ative, ) + (DEF, [ Ativa, ) ( ) ( ) 038 0.30
(7.910) (2,250)
RZ 0,1224 0,0363 0,0504 0,0316 0,271 0,0731 0,1797 0,2939
N 1447 1169 1447 1169 1122 796 1122 796
Teste Sigruficncia Ef Fios: P-valor 1,000 0,794 1,000 0,000
Teste Existéncia Heterocedasticidade: P- 0,000 0,000 0.000 0,000
walor
Teste Existéncia Autocorrelacio: P-valor 0,023 0,000 0,013 0,000
Teste Hausman * * * 0,084
Teste Wald: P-Valor 0,000 0,000 0,000 0,000
Obs: Estatisticas t entre parénteses. Os ajustamentos realizados sobre os modelos sao os

seguintes: Modelos 1 e 3 corrigidos: Estimac@o realizada por meio de OLS com erros-padrao dos
coeficientes ajustados para Autocorrelagdo de Ordem 1 e Heterocedasticidade por grupos (Groupwise
Heteroskedasticity). Modelo 2 corrigido: Estimagao realizada por meio de OLS com erros-padrao dos
coeficientes ajustados para Autocorrelacdo de Ordem 1 e Heterocedasticidade por grupos. Modelo
4 corrigido: Estimacao realizada por meio de OLS com erros-padrao dos coeficientes calculados pelo
estimador Huber/White (QML).

Fonte: Elaboragao do autor.

Podemos notar que, apesar dos problemas de cada uma dessas abordagens podemos concluir dois
pontos importantes. O primeiro deles é que, em todas as especificagoes, a hipétese de teste do modelo
de hierarquia de fontes em sua forma mais simples é rejeitada. No segundo, que o poder explicativo
do modelo de endividamento 6timo é maior do que o modelo de hierarquia de fontes, exceto no caso
das especificacoes 2 e 4 ajustadas. De qualquer maneira, a evidéncia em apoio a cada um dos modelos
nao € clara.

Considerando esses resultados preliminares, o passo seguinte é a verificacao da aplicabilidade de
algumas das versoes modificadas de cada um dos modelos para o caso brasileiro. Inicialmente, vamos
testar a especificagao de Frank e Goyal (2001)[22], permitindo maior flexibilidade tanto no coeficiente de
ajustamento quanto no nivel 6timo de endividamento - as especificagoes 3.9, 3.10 e 3.11. Os resultados

estao expostos na tabela a seguir.

10Testes utilizados iguais ao da tabela 3.2.
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Tabela 3.4: Modelo de endividamento étimo condicional

5 5 6 6 7 7
OLS OLS Corr. OLS OLS Corr. OLS OLS Corr.

Censtante -0,036 -0,031 0,101 0,336 0,074 0,050
(-2,060) (-2,220) (3,960) (2,090) (0,650) (0,120}
dit-1) 0,395 0,381 -0,087 -0,574 0,424 -0,448
(8,880) (3.230) (-4,060) (-4,580) (4,180) (-0,850)
Tang 0,079 0,034 -0,031 -0,776
(4,570) (0,440) (-0,250) (-1,750)
MBV -0,004 -0,038 -0,216 -0,377
(-0,550) (-1,910) (-3,610) (-2,100)
Log(Vendas) -0,003 -0,014 0,008 0,057
(-2,210 (-0,920) (0,430) (1,320)
Lucro -0,600 -0,536 -0,21% 0,104
(-12,130) (-2,380) (-0,680) (0,170)
d(t-1)*Tang 0,027 0,484
(0,310) (1,440)
dit-1*MEBYV 0,000 -0,103
(-0,010) (-0,860)
d(t-1)*Log(Vendas) -0,053 -0,026
(-5,280) (-0,650)
d(t-1)*Lucro -1,111 -1,114
(-4,820) (-1,670)
Tang*IBY -0,041 -0,077
(-0,970) (-0,650)
Tang*Log(Vendas) 0,025 0,074
(2.580) (1,850)
Tang*Lucro -0,018 -0,619
(-0,020) (-1,560)
MBV*Log(Vendas) 0,020 0,035
(3.780) (2,170)
MBV*Lucro 0,016 0,027
(0,140) (0,110}
Lucro*Leg{Wendas) 0,008 0,016
(0,230) (0,250}
Tang*Tang -0,212 -0,137
(-3,120) (-0,750)
MBV*MBY -0,013 -0,017
(-3,160) (-1,530)
Log{Vendas)*Log(Vendas) -0,001 -0,007
(-1,220) (-2,1200
Lucro*Lucro 0,510 0,572
(5,900) (5,640)
R2 0,0518 0,0397 0,134 0,29738 0,2521 0,4033
Teste Sigruficéncia Ef Frzos: P- 0.5716 0.0000 0.0000
walor
Teste Emsténcia
Heterocedasticidade: B-valor 0.0000 0.0000 0.0000
Teste Exsténcia Autocorrelagfio: 0.0226 0.0000 0.0000
DP-walor
Teste Hausman: P- Valor * 0,0000 0,0000
) 1447 1447 1234 1234 1234 1234

Obs: Estatisticas t assintéticas entre parénteses.

Modelo 5 corrigido: OLS com correcdo para heterocedasticidade em grupos (groupwise
heteroskedasticity) e autocorrelagio serial de ordem 1. Modelos 6 e 7 corrigidos: OLS com efeitos
fixos com erros-padrao dos coeficientes corrigidos pelo estimador de Huber/White (QML). Descri¢ao
dos testes igual a da tabela 3.1.

De acordo com os resultados, a hipdtese de que o coeficiente da varidavel d;;—; seja negativo nao

é rejeitada em quase todos os modelos. Ou seja, a hipétese de que o endividamento das empresas
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apresente reversao a média - ou seja, uma versao mais fraca do endividamento 6timo - nao deve ser
rejeitada.

Outro resultado importante é que os valores numéricos obtidos para cada um dos outros fatores
mencionados acima sao muito instdveis quando mudamos de especificagao. Isso pode ser explicado pela
elevada multicolinearidade entre as varidveis - em especial, entre as varidveis em nivel e as varidveis de
interagao. Para a especificacdo 6, sem correcio, o valor do VIF (Variance Inflation Factor'') médio
dos regressores é igual a 1,27, enquanto para a especificagao 7, também sem corregao, o valor do VIF
médio sobe para 44,81'2. Assim, os coeficientes obtidos na especificacio 7 sdo de dificil interpretacao's.

Considerando entdo a especificagdo 6, a qual possui o maior poder explicativo sem problemas
claros de multicolinearidade, podemos proceder a interpretacao dos resultados. E importante notar
que, segundo a especificagdo 6, as varidveis M BV, Log(Vendas), Lucro, TANG, possuiriam um papel

relevante para o nivel 6timo de endividamento:

e Existéncia de reversao a média por parte do endividamento: O coeficiente associado com a
varidvel é negativo, indicando que um choque positivo no endividamento nao leva a uma reducao

posterior do mesmo.

e Ativos fixos: De acordo com a literatura tradicional, deveriamos esperar um sinal positivo neste
coeficiente, pois os ativos fixos podem ser utilizados como garantia. No entanto, esta varidavel
nao aparece com significativa no modelo corrigido, o que pode ocorrer pelo fato de essa variavel

ter apresentado pouca variabilidade durante o periodo.

e Oportunidades de crescimento: Deverfamos esperar um coeficiente negativo dessa varidvel, uma
vez que, pela teoria (Rajan e Zingales (1995)[51]), as companhias nao precisariam utilizar formas
intensivas em monitoramento para se financiar - como private placement. Podemos observar que
essa previsao se verifica nos resultados obtidos. A varidvel M BV, representando as oportunidades

de crescimento, se apresenta com o sinal esperado, mesmo que significante a apenas 10%.

e Tamanho da empresa: Podemos notar que o coeficiente observado para a varidvel nao é
significante. Segundo Rajan e Zingales (1995)[51], essa varidvel seria uma Prozy para o inverso
da probabilidade de ndo pagamento das dividas. Ainda segundo esses autores, o sinal esperado
para esta varidvel nao é claramente definido. Os nossos resultados indicam um coeficiente

negativo para essa varidvel, ao contrério do obtido por Frank e Goyal (2001)[22].

e Lucratividade: Deveriamos esperar um sinal negativo e significante para a lucratividade como
determinante do nivel 6timo de endividamento. Esse resultado foi confirmado com a amostra

utilizada.

1 Medida de multicolinearidade entre os regressores em uma regressao multipla. Para maiores detalhes, recomenda-se
Hair et.al. (1998)[30].

12Hair et. al. (1998)[30] recomendam um valor méximo de 20 para uma conclusio segura de inexisténcia de
multicolinearidade.

13Uma andlise adicional foi realizada, na qual as varidveis que apresentavam elevados valores para o VIF e baixa
significAncia eram retiradas seqiiencialmente. No entanto, os resultados ndo foram satsfatérios, pois com a adogao dos
efeitos fixos, a significancia das varidveis remanescentes alterou-se notavelmente.
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Mesmo mostrando que os fatores mencionados pela teoria sado significantes na explicagdo do
comportamento do endividamento das empresas brasileiras no periodo pés Plano Real, o poder
explicativo das regressoes continua reduzido - com um R? ajustado de cerca de 29%.

Como o modelo do endividamento 6timo nao se mostrou totalmente adequado, o préximo passo
é investigar com profundidade a adequacao do modelo de hierarquia de fontes para o caso brasileiro.
Para tanto, serd aplicada uma modificagdo do modelo de Lemmon e Zender (2002)[41], da seguinte
forma:

Ad;t = a+biDEF; + ¢4 (314)

Essas modificagoes se referem a transformacao da varidvel D;; na razao entre o exigivel de longo
prazo e o ativo, a substituicao da varidvel PPFE;; pela varidvel TANG;; e a eliminacao da variavel
1PO;;. Basicamente, a substitui¢do da variavel D;; tem por objetivo tornar compativeis os resultados
desta andlise econométrica com os resultados anteriormente obtidos. A utilizagdo da varidvel TANG/;
tem o mesmo objetivo, e a eliminacao da varidvel 1PO;; se explica pelo fato de que a duragao da
amostra é muito curta .

Os resultados dessa estimacao estdo expostos no Anexo A.2.4. Em termos dos resultados, podemos
afirmar que, em nenhuma das especificagoes, o coeficiente para a necessidade de fundos apresentou
valores préximos ao esperado - pelo contrario, apresentou valores negativos, mas nao significantes.

Concluindo, a evidéncia nao é clara. Em primeiro lugar, a utilizacdo de uma metodologia que
considere explicitamente a hipdtese de heterocedasticidade entre as diferentes empresas fez com que
boa parte das varidveis perdesse significancia.

Em relagao ao modelo de endividamento 6timo, o modelo em sua versao mais simples se apresenta
com poder explicativo maior que o de hierarquia de fontes - também em sua versdo mais simples.
No entanto, apds ampliarmos esse modelo para incluir o papel dos fatores tradicionais na literatura,
nos deparamos com sérios problemas de multicolinearidade entre os regressores. Em uma versao mais
restrita o modelo conseguiu apresentar evidéncias de que os fatores mencionados pela literatura sao
efetivamente relevantes na explicacao do endividamento das empresas. Foi encontrada evidéncia -
ainda que nao conclusiva - de reversao a média por parte do endividamento das empresas.

J4 no modelo de hierarquia de fontes, os resultados também nao sdo muito positivos. A variavel
necessidade de fundos em boa parte das estimacGes nao se mostrou significante.

E importante notar que, em todos os modelos, as varidveis mostradas como fatores determinantes
do endividamento, tais como oportunidades de crescimento, tamanho da empresa, lucratividade e
quantidade de ativos intangiveis, se mostram significantes, quando colocados explicitamente dentro
das estimagoes. Isso se mantém tanto no modelo de hierarquia de fontes quanto no de endividamento
o6timo. Em resumo, talvez uma abordagem mais eclética, menos dependente de especificagoes dadas
anteriormente, seja a melhor alternativa para a interpretacao do processo de endividamento das

empresas brasileiras. Esse é o objetivo do item seguinte.
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3.2.3 Um modelo alternativo

Tendo em vista os resultados expostos acima, faz-se necessaria a tentativa de construcao de um modelo
capaz de explicar as peculiaridades da forma pela qual as empresas se financiam no Brasil, uma vez
que a simples aplicacao das especificagoes existentes para paises mais desenvolvidos nao se apresenta
como adequada.

Para tanto, é necessdria uma compreensdo mais profunda do mercado de crédito brasileiro.
Conforme visto na introducao da presente tese, as empresas de capital aberto operam com elevadas
demandas por recursos externos. No entanto, recursos externos sao de custo elevado, em parte
pelas altas taxas béasicas de juros da economia, e em parte pela atrasada tecnologia de concessao
e recuperacao de créditos existente no pais. Dessa forma, as rubricas relacionadas & liquidez das
companhias - o seu caixa, bem como os adiantamentos para fornecedores - devem ter papel importante
com respeito a decisdo de endividamento.

Vamos, entao, integrar os elementos vistos anteriormente como relevantes para o endividamento

das empresas com essas consideragoes, nas seguintes especificacoes de teste:

diy = Bo+ BMBVy+ BTANGy + fsLn(Vendasy) +

BaLucroy; + B5Caizay + Bedir—1 + €t (3.16)
dis = Po+ 5MBVy+ BTANG;: + fsLn(Vendas;:) +

BaLucrog + BsForng + Bediz—1 + €4t (3.17)

Em que Caiza; se refere ao Disponivel e Investimentos de Curto Prazo da empresa, expresso como
porcentagem dos ativos totais da empresa. A varidvel Forn; se refere a Créditos dos Fornecedores,
expressa da mesma forma.

Antes de prosseguirmos com a estimagao um problema adicional precisa ser contornado. A presenga
da varidvel dependente defasada entre os regressores cria problemas sérios de estimacgao por meio de
Minimos Quadrados Ordindarios, mesmo considerando a estrutura de painel dos dados. Segundo Greene
(1998) [29], a varidvel dependente defasada d;;—1 entre os regressores faz com que a covariancia entre
0 termo erro e os regressores nao seja mais nula. Assim, os estimadores de Minimos Quadrados
Ordindrios seriam viesados e inconsistentes neste caso.

A solucao encontrada pela literatura para esse problema envolve a adogdo do Método Generalizado
dos Momentos (Generalized Method of Moments - GMM) para estimar a relagdo. No caso em questao,
a metodologia utilizada é a do artigo de Arellano e Bond (1991)[5]'4.

Com relacao aos sinais esperados para as variaveis adicionais encontradas, deveriamos esperar sinal
positivo para o coeficiente (5 e sinal negativo para o coeficiente Jg. Este fato pode ser explicado
pelas seguintes razoes. Em primeiro lugar, a rubrica Créditos dos Fornecedores é um endividamento
adicional em que a empresa incorre na sua operagao, com uma série de caracteristicas especiais que

distinguem esse tipo de crédito dos outros. Dessa forma, a companhia poderia utilizar o crédito como

14Essa metodologia envolve a utilizacdo de primeiras diferencas de todas as varidveis envolvidas. A sua estimacio
por meio de varidveis instrumentais, sendo os instrumentos os valores defasados da varidvel dependente. Para maiores
detalhes, recomenda-se o estudo de Arellano e Bond (1991) [5], ou Baltagi (1995)[7].
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uma forma alternativa de recursos, dai o sinal negativo para Jg. Em relagao ao sinal do coeficiente [,
a intuicao para esse coeficiente esperado vem do fato que, com maiores recursos em caixa, as empresas
conseguem reduzir os efeitos da restricdo de créditos que elas enfrentam!®. J4 os sinais esperados das

outras varidveis continuam os mesmos. A tabela a seguir mostra os resultados da estimacio!.

Tabela 3.5: Resultados da estimagao

Ar;::::u' Arellano-Bond
GMM i8) G &)
Constante 0,013 0,013
(1,630) (1.570)
di-1) 0,545 0,554
(1,830) (1,780)
MEV -0,0z20 -0,01%
{-0,810) (-0.760)
Tang 0,278 0,255
(1,820 (1.720)
Log(Vendas) 0,013 0,014
(0,520) (0,550)
Lucro -0,581 -0,567
{-2,020) (-1,850)
Caixa 0,163
(2,680
Forn -0,154
{(-1,390
Teste Autocorrelagio Ordem 0,0224 0,0228
1: P-value
Teste Autocorrelagio Ordem 08319 0,9794
2 P-walue
N 841 852

Obs: Estatisticas t assintéticas entre parénteses.

Fonte: Elaboragao do Autor.

Podemos notar com esta tabela que a varidvel Caiza,;; apresenta-se significante e o coeficiente tem
o sinal esperado. Além disso, as varidveis Ln(Vendas;;) e M BV;; ndo se mostram significantes. J&

o endividamento das empresas brasileiras se apresenta com elevada persisténcia, indicado pelo sinal

15Uma outra interpretacio poderia estar relacionada com a assimetria de informagdes entre credores e devedores. O
montante de recursos que as empresas possuem em caixa pode servir de sinalizacdo da capacidade de pagamento da
mesma, limitando o problema de selegao adversa, permitindo maior alavancagem.

165 testes exibidos na tabela mencionada sdo os especificos para a utilizacio do GMM. Teste Autocorrelacio Ordem
1: Teste Sargan de existéncia de autocorrelacido de ordem 1 - o que justificaria a inclusdo da varidvel dependente defasada
entre os regressores. Tem por hipdtese nula HO: Inexisténcia de autocorrelagao de ordem 1.

Teste Autocorrelagdo Ordem 1: Teste Sargan de existéncia de autocorrelagdo de ordem 2 - o que indica a adequagao
da estrutura dinamica da especificagao. Possui por hipétese nula HO : Inexisténcia de autocorrelacao de ordem 2.
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positivo da variavel d;;.

Quanto as outras varidveis, o coeficiente associado com a variavel TANG;; mostrou-se positivo e
significante - ainda que somente a 10%. Esse fato indica que corporagdes com maior quantidade de
ativos tangiveis, em termos do total de ativos, tendem a se endividar mais. O sinal negativo para a
lucratividade, encontrado anteriormente, também apresentou-se aqui.

Existem duas vantagens dessa andlise em relacao as metodologias expostas anteriormente. Em
primeiro lugar, ela evita o problema de multicolinearidade inerente a especificagao 7 da segao
anterior, bem como as armadilhas associadas com a imposicao de uma estrutura a priori para a
especificacao, a qual nao foi adequadamente embasada na teoria. Além disso, a metodologia de GMM

permite identificacio mais precisa dos parametros estimados!”.

Finalmente, o resultado da anélise
permite avaliar uma hipdtese que distingue entre as duas grandes familias de modelos mencionadas
anteriormente (de endividamento 6timo e de hierarquia de fontes), que é a existéncia de reversao a
média por parte do endividamento.

Tendo especificado um modelo adequado para a determinagao do nivel de endividamento, o passo

seguinte é analisar como o endividamento se comporta.

3.3 Analise empirica - Composicao do endividamento

Nesta parte do trabalho, analisaremos o papel de uma série de fatores indicados como importantes na
literatura para a determinagao da decisao da companhia em utilizar divida bancéaria ou emissao de
debéntures. Como a literatura brasileira sobre o tema é bastante escassa, o caminho natural da andlise
foi a busca de estudos similares realizados para outros paises. Essa literatura serd apresentada no item

seguinte.

3.3.1 Estudos empiricos

Nesta parte do trabalho, revisaremos as principais andlises empiricas existentes na literatura
internacional. A seguir, utilizaremos as metodologias encontradas para avaliar a adequacao desses
modelos a situagao brasileira pés Plano Real.

Com relagao a composi¢ao do endividamento de longo prazo existem dois estudos principais na
literatura internacional: o de Johnson (1999)[34] e o de Krishnaswami, Spindt e Subramanian (2002)
[37].

Os dois artigos utilizam, como base tedrica, os modelos baseados em trés grandes linhas tedricas,

0s quais serao mostrados a seguir e ja discutidos na segao 2.2.

1. Assimetria de informacao

Nesses modelos, empresas menores, as quais possuem custos elevados de monitoramento devido

ao seu tamanho, preferem empréstimos bancéarios.

17Entende-se identificacdo, neste caso, como estimativas para os pardmetros que sdo robustas ao problema da
causalidade reversa. Os efeitos deste problema sdo aliviados por meio da utilizacdo de varidveis instrumentais, o que é
realizado na metodologia GMM de Arellano e Bond (1991)[5].
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Empiricamente, a existéncia de assimetria de informacao é um conceito para o qual é dificil a
geracao de varidveis proxy, especialmente com a utilizagao de dados de balanco de empresas.
Geralmente, observa-se na literatura a criagao de varidveis que representam o potencial de
assimetria de informagoes. Em geral, essas variaveis guardam estreita relacao com a idéia de

risco do empreendimento.

No texto de Johnson (1999) [34], o autor utiliza o desvio-padrao no crescimento do EBITD'® ao
longo dos cinco anos precedentes como uma medida de assimetria de informacoes. Isso deve-se
a duas razoes. A primeira delas é que maior volatilidade implica um maior risco de crédito,
e maior volatilidade nos lucros tende a reduzir o valor preditivo dos indicadores financeiros,

podendo elevar o custo associado a busca de informagoes.

No texto de Krishnaswami, Spindt e Subramanian (2002) [37], os autores geram duas varigveis
nesta linha. A primeira delas é o desvio-padrao dos residuos de um modelo de mercado - na linha
do CAPM. Caso os administradores da empresa e os eventuais investidores estao igualmente bem
informados sobre os fatores de mercado que influenciam o desempenho da companhia, entdao a
volatilidade dos residuos deve ser uma boa proxy para a informagao especifica sobre a empresa.
Ou seja, seria de se esperar que empresas com maiores desvios-padrao dos residuos tendessem a

possuir maior potencial de assimetria de informacao, segundo esses autores.

Nessa mesma linha, outra variavel construida é a diferenga percentual entre os lucros por a¢ao no
momento ¢+ 1 e os no momento t. Esta varidvel é entendida como os lucros inesperados futuros
(Future Abnormal Earnings-FAE).

2. Eficiéncia das decisoes de liquidagao

Estes modelos lidam com a questao da possibilidade e eficiéncia da liquidagao da companhia
em caso de insolvéncia. O comego dessa linha tedrica pode ser localizado em Hart (1984)[31].
Empresas com elevados custos de liquidagao tendem a possuir uma maior proporgao de divida

bancéria, e vice-versa.

Johnson (1999) [34] utiliza como medida dos custos de liquidagéo a varidvel market-to-book value.
Companhias com bons projetos de investimento tendem a possuir baixos custos de liquidagao,
uma vez que a elevada razao market-to-book value representa o fluxo futuro de recursos e nao o
estoque atual de ativos. Além disso, a varidvel total dos ativos tangiveis também busca considerar

os efeitos desta varidvel.

Krishnaswami, Spindt e Subramaniam (2002) [37] nao utilizam esse fator em sua andlise. Para
eles, essa varidvel “market-to-book value” representa o potencial risco moral entre os agentes,

assunto descrito a seguir.

3. Risco moral

Essa terceira linha se concentra nos elementos de risco moral existentes nos contratos de

endividamento.

18 Barnings Before Interest, Tazes and Depreciation (Lucro antes dos Juros, Impostos e Depreciagao.
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Krishnaswami, Spindt e Subramanian (2002) [37]utilizam para avaliar o grau de risco moral
existente em uma empresa a varidvel market-to-book value, que é calculada como anteriormente.
Essa varidvel é incluida como proxy para risco moral pelo seguinte motivo: a perspectiva de
crescimento da firma tende a elevar o valor de mercado dela. Com melhores perspectivas de
lucros, temos evidéncias de que os interesses dos administradores e dos donos da empresa estao

alinhados.

Além desses fatores, o papel das economias de escala no processo de endividamento é explorado
pelos autores. Tanto Johnson (1999) [34] quanto Krishnaswami, Spindt e Subramanian (2002) [37]
utilizam a varidvel tamanho da companhia como medida de economia de escala nos custos associados
ao endividamento.

Quanto aos resultados, para Johnson (1999) [34] empresas com maiores graus de assimetria de
informacao tendem a se utilizar de divida bancdria em maior escala. Além disso, corporagdes com
reduzidos custos de liquidagao e risco moral - estes dois elementos mensurados como elevados market-
to-book values. - tendem a demandar divida na forma de debéntures.

Krishnaswami, Spindt e Subramanian (2002) [37] concluem que empresas com menores custos de
emissao de divida - decorrentes de maior tamanho - tendem a demandar mais divida na forma de
debéntures. Os autores também encontram evidéncias de acordo com os resultados de Johnson (1999)
[34], indicando que empresas com menores oportunidades de crescimento tendem a demandar divida
bancéaria. Finalmente, as empresas com maior grau de assimetria de informagao tendem a demandar
mais divida na forma de debéntures.

A seguir, analisaremos o papel desses elementos para o caso brasileiro.

3.3.2 Estimacao e resultados

A varidvel dependente utilizada foi a varidavel COM P;;, definida como a razao entre o montante de
empréstimos bancarios como fracao do exigivel de longo prazo. Tendo em vista que esta variavel é,
por construgao, limitada entre zero e um, o processo de estimagao nao pode ser por meio de Minimos
Quadrados Ordinérios. Com isso, o processo de estimacao utilizado foi o método TOBIT.

Como varidveis exdgenas, algumas varidaveis adicionais foram construidas. A primeira delas -
denominada RSD;; - representa o grau de assimetria de informagao potencial por parte da empresa,
e foi construida como o desvio-padrao dos residuos de um modelo de mercado nos moldes do modelo
CAPM", calculado para cada um dos anos da amostra. A segunda varidvel também mede o grau de
assimetria de informagao potencial da companhia e é denominada FAF;;. Ela foi construida como
a razdo entre a diferenga entre lucro por agdo no ano seguinte e o lucro por agdo no ano corrente,
dividida pelo lucro por agao no ano corrente. Também neste caso, os dados originais sao do sistema
Economaética e o periodo de andlise vai de 1995 a 2001. As estatisticas descritivas das varidveis
utilizadas estao expostas no anexo A.2.3.

Além dessas duas, as varidveis ja foram utilizadas anteriormente. Sao elas:

19Modelo de Precificacio de Ativos de Capital (Capital Asset Pricing Model). Uma boa introdugio para o tema se
encontra em Ross, Westerfield e Jaffe (1995)[53].
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e Logaritmo da receita de vendas
e Razao Exigivel de Longo Prazo e Ativo Total

e Razao “Market-to-Book Value”

Estatisticas descritivas para as varidveis também estdo expostas no Anexo A.2.3. As especificagoes

utilizadas sao as seguintes:

COMP; = a+ f1Ln(Vendasi) + BoMBVyy + B3sTANG,;: +

Badit + Bs FAE; + BsCaizas + €44 (3.18)
COMP; = a+ f1Ln(Vendas;t) + B2MBVy + B3sTANG;: +

Badis + Bs RS D;y + BsCaizay + 4 (3.19)

A especificacdo 3.18 busca capturar o efeito da assimetria de informacdo especifica & firma,
utilizando a varidvel FAFE, enquanto a 3.19 tenta capturar o mesmo efeito por meio da varidvel RSD.
Adicionalmente incluimos a variavel Caiza;; para analisar o papel da restrigdo de liquidez sobre a
escolha das empresas na forma de financiamento.

E importante enfatizar dois pontos dessas especificacoes, em relagao a metodologia. O primeiro
deles estd relacionado ao uso da varidvel d;;. Como visto na se¢ao anterior, boa parte das especificagoes
para o nivel global de endividamento estd relacionada com os mesmos fatores arrolados nas
especificacoes acima. Conseqlientemente, um tratamento adicional se faz necessario. Por isso,
utilizamos o método dos Minimos Quadrados de Dois Estdgios para gerar estimativas consistentes
para o coeficiente 352°. Esse procedimento faz com que cada uma das equacdes acima tenha o
mesmo papel da forma estrutural de uma equagao em um sistema de equagoes simultaneas, em que é
determinado simultaneamente, tanto o nivel global quanto a composicao do endividamento.

O segundo ponto a ser enfatizado é o referente a introducao de efeitos especificos na estimacao.
As andlises anteriores nao utilizavam diretamente essa metodologia. No caso da anélise de Johnson
(1999) [34], as observagoes ao longo de cada instante do tempo eram agregadas pelo uso da média do

periodo, enquanto no trabalho de Krishnaswami, Spindt e Subramanian (2002) [37], mesmo utilizando

20Tendo em vista que a equacdo a ser estimada nio seria por Minimos Quadrados, a utilizacdo de pacotes pré-
programados - seja para a implementacdo do método de Varidveis Instrumentais, seja para o método de Minimos
Quadrados a Dois Estédgios - se mostra problematica. Dessa forma, foi realizada uma estimacio para obter os valores
previstos para a varidvel d;; - por exemplo, na equagao4.1:

dit = Yo+ MBVii +v2TANG;: +v3Ln(Vendasit) + vaLucro + v5Caizasy
+v6dit—1 + V7 FAE;: + €4t

Esta estimagao foi realizada por GMM, e as varidveis mencionadas acima possuem o mesmo significado que na secao
anterior. Esta especificagdo somente era alterada com relacao a varidvel associada com o coeficiente v4, que era alterada
de acordo com a equacao final. No estigio subseqiiente, os valores previstos no primeiro estagio - zfit— foram utilizados
nas quatro especificagdes no lugar da varidvel d;;. Para a obtengao dos erros-padrao dos coeficientes foram estimadas as
equagoes com a prépria varidvel d;;, uma vez que esse procedimento garante a obtengao de erros-padrao dos coeficientes
consistentes (Greene (1998) [29]). Esses erros-padrao sao os utilizados para a obtencgio das estatisticas de teste de
singificancia dos parametros.
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todas as observagoes ao longo do periodo, a existéncia de efeitos especificos as companhias nao era
colocada no processo de estimacdo. Acreditamos que esse processo permite uma flexibilidade maior
nos resultados, bem como melhor identificagdo dos coeficientes. No entanto, no apéndice A.2.5 sdo
apresentadas as estimacOes sem efeitos individuais, e quando as estimagoes com efeitos individuais
sdo mostradas, sempre é reportado o valor da estatistica de teste referente a significancia dos efeitos
individuais.

A tabela a seguir mostra os resultados da estimacao dos modelos TOBIT com efeitos individuais?!.

Tabela 3.6: Resultados da estimagao

1 2 3 4 5 6
Constante ~0,1070 10,2414 10,0364 10,0220 ~0,1900 0,0598
(-0,650) (-1,540) (-0,220) (-0,090) (-0,600) (0,138)
Tang 0,3878 0,4376 0,4857 0,3669 0,3997 0,4058
(3,521) (3,660) (2,771) {4,370) (4,130) (3,227)
Log(Vendas) 0,0180 0,0288 0,0196 0,0064 0,0212 0,0130
(1,100) (1,860) (1,028) (0,270) (0,730) (0,313)
MEV -0,0730 20,1063 10,1518 10,0341 -0,0597 -0,1184
(-2,140) (-2,540) (-3,334) (-0,880) (-1,220) (-1,799)
FAE 0,0007 0,0008 0,0007
(0,750) (0,300) (0,743)
Caixa 0,4129 0,6753 0,1795 0,2534
(2,220 (3.419) (1,050) (1,501)
RSD 0,0013 0,0155 -0,5280
(0,010) (0,080) (-2,874)
d 20,9877 -0,2569
(-4,776) (-2,429)
sigma_u 0,4661 0,4748 0,4808 0,4707 0,4681 0,4759
sigma_e 0,3033 0,3098 0,2550 0,3105 0,316% 0,2663
the 0,7025 0,7014 0,7805 0,6967 0,6858 0,7616
Log Likelihood  -669,5251 -658,5476 -325,3959 7570201 7489990 -403.4348
Wald Test 580,97 (1) 629.40(1) 339.40(1) 760.36 (1) 716.21 (1) 636.24 (1)
i 1192 1156 597 1363 1326 761

Obs: Erros-padrao calculados em dois estdgios. A linha denominada Wald Test se refere a estatistica de teste
da significancia dos efeitos individuais aleatérios. Entre parénteses: estatistica t calculada com os erros padrao
anteriormente anunciados.

Fonte: Elaboragao do autor.

Podemos notar, observando os resultados, que a varidvel Ln(Vendas;;) ndo se mostrou significativa
em nenhuma das estimacoes. Ou seja, o papel das economias de escala para a explicagao da composicao
do endividamento das empresas brasileiras é pequeno. Por outro lado, quando comparado com a
estimagao sem efeitos individuais mostrada no apéndice, essa varidvel se mostra significativa, e positiva.

Isso pode se explicar pela prépria composigao da amostra, baseada em empresas de capital aberto. Ou

21Mais especificamente, os resultados referem-se a um modelo TOBIT com efeitos aleatérios - estimado com a ajuda
do software STATA 7.0. O modelo sem efeitos individuais estd exposto no anexo A.2.5.
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seja, tendo em vista que a andlise se desenvolve com companhias acima de um certo tamanho - medido
pelas vendas - o efeito marginal da escala sobre o endividamento seria muito pequeno.

A seguir, podemos notar um outro elemento importante - a variavel M BV}, se mostrou significante,
com o sinal negativo esperado, somente na especificacao 3.18. Esse resultado pode ser explicado pela
propria construcdo das duas varidveis representativas de assimetria de informagdo - FAFE;;e RSDy;.
Uma vez que boa parte das agoes das empresas da amostra tem baixa liquidez, é possivel que os residuos
em um modelo de mercado ¢ la CAPM nao tragam todas as informagoes especificas a empresa, de
forma que essa varidvel poderia ser uma proxy nao tdo boa para o grau de assimetria de informacao?? no
caso em questdo. No entanto, existe evidéncia - ainda que inconclusiva - para o fato de que empresas
com oportunidades positivas de investimento tendem a demandar mais crédito na forma de public
offering. Fato que pode estar realacionado tanto aos menores custos de liquidacao ineficiente quanto
ao menor risco moral por parte dos administradores. Em relacao a varidvel TAN Gy, ela se apresenta
como significante e com o sinal positivo esperado em todas as especificagoes. Ou seja, temos evidéncias
de que corporacoes com maior porcentagem de ativos fixos tangiveis demandam mais crédito na forma
de private placement.

Finalmente, quanto as varidveis indicativas do potencial de assimetria de informagao, o resultado
é pouco encorajador. Nenhuma delas se mostra significativa. Por outro lado, a varidvel Caiza;; se
mostra significante e com sinal positivo, indicando que companhias com maiores recursos liquidos
tendem a apresentar uma maior composicao de divida intermediada.

Concluindo, os resultados anteriormente apresentados nos dao alguns elementos indicativos de que
empresas com maiores potenciais de crescimento futuro e/ou baixos custos de liquidagéo, bem como
as com participagoes baixas de ativos fixos, tendem a demandar mais crédito na forma de titulos
de divida. Além disso, temos uma evidéncia fraca em apoio a afirmacao de que firmas com elevado
potencial de assimetria de informacao entre os administradores e os credores demandam mais crédito
bancario. Finalmente, temos que empresas com elevadas porcentagens de disponibilidades liquidas no

total de ativos tendem a demandar maior porcentagem de divida intermediada.

3.4 Conclusao

O objetivo deste capitulo foi aplicar a metodologia econométrica mais recente para a compreensao
de quais sao os determinantes do processo de endividamento das empresas brasileiras. Para atingir
essa meta, foi montada uma amostra contendo 333 empresas do setor nao financeiro no periodo
compreendido entre 1995 e 2001.

A andlise se desenvoleu em dois diferentes niveis. O primeiro deles buscava analisar quais eram
os determinantes do endividamento global das empresas brasileiras, aprofundando os resultados
apresentados por outros autores no Brasil (Junior e Melo (1999)[35]), e no mundo (Lemmon e Zender
(2002), Shyam-Sunder e Myers (1999), Frank e Goyal (2001) e Fama e French (2000)[41, 55, 22, 20]).

22E importante notar que no modelo sem efeitos individuais, a varidvel RSD;; se mostra significante, porém com sinal
oposto ao esperado. Isso também pode estar relacionado a esse fato.



CAPITULO 3. APLICACOES EMPIRICAS 59

Por isso, foram avaliadas as duas estruturas de andlise mais comuns para essa questao: o modelo de
hierarquia de fontes e o modelo do endividamento étimo.

Quanto aos resultados, nao ha uma certeza clara sobre qual dos modelos possui maior aplicabilidade
no Brasil. Com relagao ao modelo de endividamento 6timo, o modelo em sua versao mais simples se
apresenta com poder explicativo maior do que o de hierarquia de fontes - também em sua versao
mais simples. No entanto, ao ampliarmos a andlise para incluir outros fatores mencionados pela
literatura como determinantes do endividamento das empresas, os resultados sao diferentes. O modelo
de endividamento 6timo - em sua versao condicional - se mostra como detentor do maior suporte por
parte dos dados. Ademais, em todos os casos as varidveis indicadas pela literatura apresentaram-se
como o esperado.

O reduzido poder explicativo das especificagoes expostas, e o cardter pouco conclusivo da andlise
fizeram com que a anélise fosse estendida, se desenvolvendo uma especificagao prépria, que foi estimada
de acordo com o Método Generalizado dos Momentos (GMM). Além disso, nessa especificacdo foram
incluidos fatores que seriam mais especificos ao caso brasileiro. Um dos principais resultados dessa
especificacao foi que as empresas com maior participagao de ativos liquidos no total dos ativos tendem
a se endividar mais. Analogamente, outro resultado importante foi que companhias com montantes
elevados de recursos recebidos, como adiantamento aos fornecedores, demandam menos divida. Ou
seja, esse adiantamento aos fornecedores tende a agir como substituto ao endividamento.

Tendo analisado os determinantes do nivel de endividamento, o passo seguinte foi analisar
diretamente a composicao do mesmo. Para tanto, utilizamos a mesma base de dados montada
anteriormente, para permitir uma certa consisténcia nos resultados. A metodologia utilizada foi a de
um modelo TOBIT com efeitos aleatérios.

Quanto aos resultados obtidos, pudemos concluir que empresas com maiores potenciais de
crescimento futuro e/ou baixos custos de liquidagdo, bem como companhias com participagdes baixas
de ativos fixos tendem a demandar mais crédito na forma de titulos de divida. Além disso, temos
uma evidéncia fraca em apoio da afirmacao que corporagoes com elevado potencial de assimetria
de informagao entre os administradores e os credores tendem a demandar mais crédito bancério.
Finalmente, observamos que companhias com elevadas proporcoes de ativos liquidos tendem a

demandar uma parcela maior de divida intermediada- Private Placement.



Capitulo 4

Financas e comércio internacional

4.1 Introducao

O sistema financeiro é um dos principais mecanismos de alocacao de recursos em uma economia
capitalista, e o funcionamento do mesmo possui efeitos significativos sobre o desempenho - macro e
microeconémico - da mesma. Este capitulo foca-se no aspecto microeconémico, buscando investigar os
efeitos da relagao entre o desempenho setorial da economia e o desenvolvimento do sistema financeiro.
Mais especificamente, a énfase seria sobre o padrao de especializagao internacional e comércio dos
paises.

Para tanto, vamos realizar uma andlise em varias etapas, correspondendo a niveis distintos de
agregagao de dados. A primeira delas é relacionada diretamente ao grau de desenvolvimento do
mercado financeiro dos paises e ao grau de especializacao em exportagoes de produtos manufaturados.
Para isso foi montada uma amostra composta por pafses da América Latina'.

O passo seguinte é investigar se essa relagdo se mantém no nivel mais desagregado. Para
este objetivo foi construida uma base de dados de necessidades de recursos externos para 104
setores industriais, segundo a classificacio CNAE-IBGE, possibilitando a investigagdo dos efeitos da
necessidade de financiamento externo sobre o padrao de especializacao industrial brasileiro.

Tendo especificado essa relacao de forma mais detalhada, investigaremos como as empresas
exportadoras brasileiras se financiam. Para tanto, vamos utilizar a metodologia desenvolvida
anteriormente, para buscar elementos que sao especificos das empresas exportadoras brasileiras.

A literatura prévia que trata especificamente dessa relacao entre comércio internacional e financas
¢ bastante reduzida. Os dois principais textos sobre o assunto sdo o de Beck (1999)[10] e o de Svaleryd
e Vlachos (2001) [57]. Essa linha de pesquisa pode ser entendida como relacionada a um campo mais
amplo de investigacdo, o de pesquisa sobre a relagdo entre desenvolvimento financeiro e crescimento
economico.

Com relagao aos efeitos sobre o desempenho econémico dos mercados financeiros, a literatura

10 objetivo desta selecio de amostra foi buscar paises com estruturas legais e institucionais semelhantes, nas linhas
de La Porta et al. (1996)[38]

60
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é grande e apresenta crescimento acelerado. Levine (1997) [42] busca desenvolver a relagdo entre
crescimento econdmico e desenvolvimento financeiro. A esséncia de seu argumento é que tanto mercados
quanto intermediarios financeiros surgem para reduzir custos de transagao, e para mitigar os efeitos
assimetria de informagoes. Conseqiientemente, um maior grau de desenvolvimento dos mercados
financeiros poderia ajudar a reduzir tais custos, aumentando o grau de eficiéncia alocativa da economia.

Rajan e Zingales (1998) [52], utilizando dados contdbeis para o mercado americano, mostraram a
existéncia de uma forte relacao positiva entre a necessidade de fundos externos por parte das empresas
e o crescimento delas. Além disso, é mostrado que esse efeito é maior em paises com um grau maior de
desenvolvimento financeiro. Ainda conforme os autores, uma das principais conseqiiéncias associadas
ao desenvolvimento desigual do mercado financeiro deveria ser uma diferenga intersetorial no padrao
de exportacoes de produtos manufaturados.

A presente pesquisa possui algumas caracteristicas que a diferenciam da literatura prévia. A
primeira delas é que, ao contrério de Beck (1999) [10], o presente capitulo estd focado no padrao
de especializacdo das economias e setores envolvidos. Diferentemente de Svaleryd e Vlachos (2001)
[57], utilizamos uma medida de dependéncia financeira que foi calculada setorialmente para cada um
dos anos no Brasil. Essa medida possui a vantagem de refletir ndo apenas o padrao de diferengas
intersetoriais na demanda por créditos, mas também as diferencas intersetoriais na oferta de créditos.
Finalmente, a terceira caracteristica que a diferencia da pesquisa prévia é o fato de que a andlise se
estende até o nivel mais elevado de desagregacao - a empresa individual.

O presente capitulo estd estruturado em cinco segoes, correspondendo a primeira & introdugao. A
segunda secao trata os aspectos tedricos relacionados ao tema, enquanto a terceira e a quarta secao
abordam o desenvolvimento empirico - inicialmente considerando paises e depois setores industriais.
A quinta secao analisa os determinantes do endividamento das empresas exportadoras brasileiras,

enquanto que a sexta se¢ao conclui.

4.2 Sistema financeiro e comércio internacional - Aspectos

tedricos

A literatura relativa & andlise dos efeitos do desenvolvimento do sistema financeiro sobre o desempenho
econOmico geralmente enfatiza o papel das fungoes do mesmo. Essa linha analitica pode ser considerada
como a abordagem funcional? para o estudo do sistema financeiro.

3

Com relacdo & essa abordagem, ela est4 baseada no raciocinio® em que o sistema financeiro exerce

as seguintes funcdes dentro de uma economia de mercado?:
e Transfere recursos entre poupadores e investidores;

e Facilita o comércio, a diversificacdo, a agregacao (pooling) e a transmissdo de riscos;

2Essas abordagens sdo as mesmas utilizadas na literatura que explora a relagéo entre finangas e crescimento econémico
(ver Levine (1997)[42]).

3Essa abordagem funcional se baseia em grande medida em uma extensio da andlise de Levine (1997)[42] para a
Teoria do Comércio Internacional.

4Além da administracio do sistema de pagamentos da economia, em seu aspecto macroeconémico.
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e Aloca recursos;
e Monitora os administradores e exerce controle corporativo;
e Mobiliza recursos poupados, e

e Facilita a troca de bens e servigos.

Cada uma dessas fungoes é melhor realizada por diferentes participantes do sistema financeiro. Por
exemplo, a facilitagao das trocas entre diferentes estados da natureza é melhor realizada pelo sistema
de seguros, enquanto que a funcao de monitoramento é mais eficiente quando realizada por meio do
sistema bancério.

Cada uma dessas fungoes pode ser um fator determinante do padrao de especializacao de economias
capitalistas de varias formas. Por exemplo, uma funcao de transferéncia de fundos, entre poupadores
e demandantes, mais desenvolvida pode permitir que empresas explorem mais profundamente
as economias de escala nos diferentes setores. Dessa forma, paises com sistemas financeiros mais
desenvolvidos tenderiam a apresentar vantagens comparativas em setores caracterizados por economias
de escala’.

Por outro lado, um setor financeiro mais eficiente na diversificagdo de riscos poderia permitir
que empresas pudessem suportar melhor os custos associados a Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)
de novos produtos. Conseqlientemente, esses paises apresentariam vantagens comparativas em bens
intensivos em P&D. King e Levine (1993)[36] enfatizam a relagao entre desenvolvimento tecnolégico e
diversificagao de risco.

Com relagao a fungéo de monitoramento e controle que o mercado financeiro desenvolve, um sistema
financeiro bem-desenvolvido faz com que o investimento seja melhor alocado por meio de custos de
monitoramento relativamente menores. A prépria agao de monitoramento teria um efeito positivo sobre
a produtividade da economia, elevando o controle corporativo e mitigando problemas de agéncia, a la
Diamond (1984)[16].

Por fim, a terceira fungao do sistema financeiro, que é reunir a poupanca privada e aloca-la para
o setor privado, também afeta o padrao de vantagem comparativa dos paises. Um sistema financeiro
mais eficiente nessa funcao faria com que as limitacoes de fundos enfrentadas pelo setor privado fossem
reduzidas®. Assim terfamos maior acumulacdo de capital, e maior vantagem comparativa em bens
intensivos em capital, nas linhas do modelo Heckscher-Ohlin”.

Em resumo, o principal papel do sistema financeiro como fonte de vantagem comparativa nao seria
de atuar como dotagdo adicional de fatores, nas linhas do modelo Heckscher-Ohlin, mas sim como
elemento que elevaria a produtividade dos outros fatores. O passo seguinte é analisar empiricamente

o papel desse elemento.

5Beck (1999) [10] constréi um modelo em que pafses com setores financeiros mais desenvolvidos tendem a se especializar
em setores com retornos crescentes de escala.

61sso pode ser entendido como um alivio da chamada repressdo financeira, como visto em Fry (1995)[24].

"Para uma referéncia mais aprofundada sobre o modelo Heckscher-Ohlin, bastante comum em teoria pura do Comércio
Internacional, ver Gandolfo (1998)[26].



CAPITULO 4. FINANCAS E COMERCIO INTERNACIONAL 63

4.3 Desenvolvimento do mercado financeiro - América Latina

Observando os fatores expostos na segao anterior, analisaremos como o grau de desenvolvimento do
mercado financeiro de um determinado pais pode afetar o padrao de especializagao do mesmo. Esta
implicito na anélise que a competitividade de um pais - e o seu padrao de vantagens comparativas -
dependerd nao apenas das dotagoes de recursos, mas também da eficiéncia com a qual esses recursos
sao canalizados por meio do sistema financeiro.

Para medir o grau de especializagao dos paises, foi utilizado o indicador desenvolvido por Balassa

(1986) [6], o qual pode ser construido da seguinte forma:

(Xt — My)

EX P, — it — 7it)
! (Xt + Myy)

(4.1)

Esse indicador pode assumir valores no intervalo [-1;1], criando necessidade de cuidado adicional
na andlise econométrica subseqiiente®. Dois grandes conjuntos de varidveis foram utilizados como
regressores.

O primeiro deles diz respeito a dotagao de fatores produtivos de cada economia ao longo de diferentes
instantes do tempo. Esse grupo é composto por uma medida de capital fisico por trabalhador e uma
medida de qualificacdo de mao-de-obra.

Quanto a medida de capital fisico por trabalhador - denotado k;; - foi utilizado o indicador
construido por Easterly e Levine (1999)[19]. A construcdo de um indicador de qualificagdo da mao-
de-obra trouxe problemas adicionais para a andlise. A principal razdo é a auséncia de estatisticas
comparaveis ao longo de todo o periodo para uma quantidade significativa de paises.

Como conseqiiéncia, serd utilizado como indicador de qualificacao da mao-de-obra a taxa de
analfabetismo agregada do pafs (denotada ILL;;). Esses dados foram obtidos por meio de consulta ao
sistema do Banco Mundial - World Development Indicators[59)].

J4 o segundo grupo de varidveis, refere-se ao grau de desenvolvimento agregado do sistema
financeiro. Essas varidveis tém por objetivo capturar o grau de desenvolvimento das diferentes

caracterfsticas do sistema financeiro como um todo?, e sdo as seguintes:
e (Crédito doméstico fornecido pelo setor bancario como fragao do PIB - CRED;;.
e Obrigacoes quase-liquidas como proporgao do PIB - LLY;.
e Valor total das agoes transacionadas em bolsa como proporgao do PIB - STRAD;.

e Giro das agoes transacionadas em bolsa - STURN;.

8Uma outra varidvel que é utilizada na literatura para avaliar o grau de especializacdo de um pais é construida da

seguinte forma: r;; = it em que ;+ denota o volume da producgdo e C;; denota o volume do consumo. Essa varidvel
Cit’ J
i

possui uma vantagem sobre o indicador utilizado, que seria a possibilidade de ajustamento em relagdo a desequilibrios
de balanga comercial. No entanto, a exigéncia de dados sobre a producédo interna dos bens - que sao de dificil obtencao
- faz com que essa medida nao seja utilizada em nosso estudo. Adicionalmente a literatura mostra que as duas medidas
exibem um padrao de comportamento bastante similar.

&) importante notar que paises diferentes podem ter sistemas financeiros estruturados de forma diferente, seja em
torno de institui¢des financeiras que agem como intermedidrios, seja em torno de mercados. Para uma discussao mais
aprofundada do tema, ver Allen e Gale (2001)[3].
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Essas varidveis também foram obtidas no sistema do World Development Indicators do Banco Mundial
(World Bank (2002)[59]). A durac@o temporal da nossa amostra ficou limitada ao periodo entre 1980 e
1990 devido & auséncia de dados mais recentes sobre o estoque de capital por trabalhador. A amostra
de paises, bem como as estatisticas descritivas para as varidveis envolvidas, estdo nos apéndices A.3.1

e A.3.2. De posse desses dados, passaremos a estimagao propriamente dita.

4.3.1 Estimacao e resultados

O modelo economértico basico a ser utilizado para o teste da hipdtese colocada anteriormente se baseia

na seguinte especificacdo:

EXPy = o + brln(kit) + BoILLit + B3CRED;; + 4 (4.2)

Em que as varidveis mostradas na equacdo 4.2 sdo as que foram definidas na secdo anterior. Com
relagao a varidvel associada com o coeficiente 3, véarias especificacoes alternativas serao testadas,
utilizando cada uma das seis varidveis representativas do grau de desenvolvimento do mercado

0. E importante notar que cada uma das varidveis descritas captura

financeiro na especificacao’
parte das caracteristicas do sistema financeiro mostradas anteriormente, devido & inexisténcia de uma
medida tinica de desenvolvimento do mercado finaceiro'!.

Alguns cuidados especiais tornam-se necessarios para a estimacao dos resultados. A estimacao
pelo método dos Minimos Quadrados Ordindrios deste modelo, expresso pela equacao 4.2, geraria
estimativas viesadas para os parametros, uma vez que a varidvel EX P;; é limitada no intervalo [-1;1].

Para evitar esse problema, o processo de teste empirico da hipdtese colocada na secao anterior se
baseia, fundamentalmente, em um modelo TOBIT 2 com efeitos aleatérios individuais por pais. Os

resultados das estimagoes estao na tabela a seguir:

10 As varidveis ndo foram colocadas em conjunto, pois isso causaria sérios problemas de multicolinearidade.

11 Allen e Gale (2001)[3] afirmam que as caracteristicas dos diferentes sistemas financeiros sdio tdo distintas que a
utilizacdo de somente um critério para a avaliacdo nao seria o mais adequado.

12Para uma descrigio mais aprofundada deste modelo, recomenda-se Baltagi (1995) [7].
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Tabela 4.1: Desenvolvimento do mercado financeiro e especializagao em produtos manufaturados -
América Latina

Modelos
1 2 3 4

Constante 2,283 1,159 1,585 2,248

(6970) (3820 (039 (4720
(k) 0,212 0,104 0,098 0,204

G4 @A ([0S0 (4480
ILL 0,034 0,033 0,017 0,055

G230 (12740 @0 (10,570
CRED 0,003

(3,120
LLY 0,007

(6,370)
STRAD 0,045
(1,240)
STURN 0,002
@480

fsigma_u 0,379 0,253 0,260 0,460
isigma_e 0,141 0,133 0,199 0,124
Teste Wald 15534 170,23 15,03 28,23
H° Ohs 119 121 21 63

Obs: Estatisticas t assintdticas entre parénteses. Teste Wald - teste com Hy: Inexisténcia de efeitos
individuais.

Fonte: Elaboragao do autor.

Apds a observagao dos resultados expostos na tabela anterior, podemos observar algumas
caracteristicas importantes. Em primeiro lugar, exceto na especificacao 3, notamos que a variavel
ILL;; mostra-se com o sinal esperado (negativo) em todas as especificagdes em que é significante.

Assim, podemos inferir que maior qualificacao da mao-de-obra, ainda que medida por esta varidvel
proxy com bastante ruidos, tende a elevar o grau de especializagao na exportagao de produtos
manufaturados. Adicionalmente, podemos notar que a varidvel in(k;;) possui o sinal positivo esperado
nas especificagoes 1 e 2. Ou seja, maior razao capital-trabalho tende a induzir mais especializagao em
produtos manufaturados.

Quanto as variaveis indicativas do grau de desenvolvimento do mercado de créditos, os resultados
estao de acordo com o esperado. Paises com maior crédito doméstico bancario como proporcao
do PIB tendem a possuir um grau de desenvolvimento do mercado financeiro elevado. De acordo
com os resultados acima mostrados, tendem a exibir um grau de especializacao internacional em
manufaturas maior. O mesmo vale para a varidvel LLY;;. Quanto as varidveis representativas do
grau de desenvolvimento do mercado aciondrio, o resultado é incerto. A varidvel ST RAD;; mostrou-se
pouco significante, em parte devido ao reduzido nimero de graus de liberdade associados ao algoritmo
de estimacao baseado em métodos numericos. Além disso, a estimacao com a varidvel STU RN,

apresentou um coeficiente associado positivo. No entanto, o sinal da varidvel in(k;;) mostrou-se pouco
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significante.

Em resumo, o que essas estimagoes mostram é que existe uma relacao positiva entre o grau de
desenvolvimento do mercado financeiro de um pais e o grau de especializacao do mesmo em produtos
manufaturados. Contudo, é necessiria uma anélise mais refinada para a construcao de um ponto de
vista definitivo sobre a hipétese. A secao seguinte aprofunda essa analise para o caso brasileiro. Iremos
avaliar os efeitos sobre o grau de especializacao em exportacoes na industria nacional decorrente do

grau de dependéncia financeira de cada setor.

4.4 Especializacao setorial e necessidade de financiamento - O

caso brasileiro

Nesta secao analisaremos o efeito da necessidade de financiamento das empresas junto ao mercado
financeiro, sobre o padrao de vantagem comparativa da industria brasileira. De uma forma geral,
a teoria pura do comércio internacional em sua forma cldssica!® afirma que o padrdo de vantagem
comparativa de um determinado pais depende da dotacdo de fatores produtivos do mesmo.

Na década de 80, com o avancgo do instrumental técnico da profissao, uma nova linhagem de modelos
comegou a se apresentar, enfatizando o papel da diferenciagao de produtos e economias de escala como
fontes de vantagem comparativa. Exemplos deste tipo de literatura sdo mostrados em Helpman e
Krugman (1985)[32]. Uma das principais contribui¢ées desse modelo é que, devido as economias
de escala, bem como a diferenciacao de produtos, ha incentivos para a concentracao a producao de
cada variedade de produto manufaturado em um pafs.'* Conseqiientemente, esse modelo enfatiza o
papel da mudanca tecnolégica e da inovacao de produto como determinante do comércio internacional,
especialmente no segmento de produtos manufaturados.

Em termos empiricos, Arbache e Negri (2002)[4], utilizando uma base de mais de 31 mil empresas,
mostrou para o caso brasileiro que a tecnologia e a escala de produgao sao fatores determinantes
para uma empresa industrial exportar seus produtos. Além disso, os autores também concluem que
empresas exportadoras oferecem salarios mais elevados aos seus trabalhadores que outras empresas.
Esse fato pode estar relacionado a um diferencial de produtividade entre empresas exportadoras e
outras.

Como vimos na segao 2 do presente capitulo, bem como na introducéo, o sistema financeiro exerce
fungoes com impactos diretos sobre a acumulagao de capital e o processo de inovagao dentro de uma
economia capitalista. Dessa forma, e tendo em vista os resultados expostos, uma investigacao sobre o
papel da necessidade de financiamento externo torna-se fundamental para a compreensao do padrao
de comércio no segmento industrial brasileiro.

Em outras palavras, uma vez que o grau de economia de escala e o nivel tecnoldgico das companhias
sao fundamentais para o padrao de vantagem comparativa, a forma pela qual tanto a escala quanto a

tecnologia sao financiadas adquire importancia.

I3Para uma descrigio aprofundada desta teoria, ver Gandolfo (1998)[26].
4Portanto, terfamos af uma explicacdo para o comércio intra-industria.
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Conseqiientemente, esta secao tera por objetivo analisar o papel da necessidade de financiamento
externo como determinante do padrao de vantagem comparativa dentro do segmento industrial

brasileiro.

4.4.1 Dados utilizados

Para realizar as estimagoes, foi construida uma base de dados envolvendo 104 setores, segundo a
classificacao CNAE/IBGE, para o periodo entre 1996 e 2000%°. Esta caracteristica da base de dados
nos d4 flexibilidade maior para avaliar a evolugao temporal da relagao a ser analisada.

Para tanto, dois grupos de varidveis foram utilizados. O primeiro deles se refere as varidveis relativas

as caracteristicas setoriais da industria brasileira. Dentre elas:

e Valor Adicionado Bruto - Obtido com base nas informagoes da PIA /IBGE. E importante notar
que essa medida é calculada em termos brutos, ou seja, sem a retirada dos impostos liquidos de
subsidios sobre a producao. Denotada V AB;;.

e Excedente Operacional Bruto - Obtida pelo célculo da participagdo da remuneracao do capital

sobre o Valor Adicionado. Denominada EOB;;.

e Consumo Intermedidrio - Valor dos insumos consumidos no processo de geragao do valor

adicionado por setor. Codificada como CT;;.

e Formagao Bruta de Capital Fixo - Soma dos dispéndios em ampliagao da capacidade produtiva.
Definida como FFBK F};.

e Massa de Salarios Bruta - Total dos saldrios mais contribuicoes sociais. Calculada como a
participacao do trabalho no Valor Adicionado. Definida como WT;;.

e Estoque de capital - Variavel construida a partir da estimacao de um valor do estoque de capital
para o ano inicial da amostra, 1996, e a partir dai como a acumulagao de investimentos, liquido

de depreciagao. Codificada como K.

e Numero de trabalhadores - Construida a partir do nimero de horas trabalhadas por setor.

Codificada como L.

e Escolaridade média - Calculada a partir dos dados da RAIS. Codificada como SCHOOL;;.

Estes dados foram obtidos a partir do estudo de Garcia (2003)[27] sobre a produtividade da industria
brasileira apés o Plano Real.

Com base nessa amostra, outras trés variaveis foram construidas, refletindo a dependéncia de
financiamento externo por setor, todas calculadas de forma similar - ainda que nao idéntica, devido a

auséncia de dados comparaveis para o Brasil - ao indice de dependéncia externa calculado por Rajan

15Para uma descrigdo mais aprofundada da composico setorial da Classificacdo Nacional de Atividades Econdmicas
(CNAE), recomenda-se IBGE (2002)[33].
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e Zingales (1998) [52]. A primeira delas mede o grau de dependéncia externa para o aumento de

capacidade da companhia, e é calculado da seguinte formas:

(FBKFy, — EOBy)

DEPEX1; = FBRF
it

Essa é a medida mais préxima do indicador utilizado por Rajan e Zingales (1998) [52]. Esses

autores utilizam a seguinte medida:

CAPEX — OCF
CAPEX

DEPEX =

Em que CAPEX refere-se as despesas de capital da empresa, enquanto que OC'F se refere ao fluxo
de caixa operacional da mesma - também conhecido como EBITDA (Lucro Antes dos Impostos, Juros,
Depreciagoes e Amortizagoes). A varidvel denominada DEPFE X1 no texto trabalha com um conceito
similar ao de CAPEX para o aumento de capacidade de produgao - FBK F;; - que é calculado de
forma agregada por setor, e nao com base nos valores contdbeis das empresas. Da mesma forma,
a varidvel FOB;; reflete um conceito similar ao de fluxo de caixa operacional. Essas duas varidveis
buscam medir o quanto a companhia é obrigada a buscar, junto ao mercado financeiro, do total das
necessidades de recursos.

A segunda medida busca avaliar o papel da necessidade nao apenas de capital fixo, mas também de
capital de giro. Esta varidvel se diferencia da anterior por incluir, como demanda por capital, o total

de pagamentos para a mao-de-obra, fazendo com que a varidvel seja calculada da seguinte forma:

(FBKFy + WT;; — EOBy)
(FBKFy + WTy)

DEPEX2; =

E a terceira medida é a mais ampla de todas e inclui o valor do consumo intermediario no valor da

demanda por fundos.

(FBKFy; + WT; + Cliy — EOByy)

DEPEX3;; =
¢ (FBKth+W,Tlt+OIzt)

Neste ponto é importante notar que essas trés varidveis, por construcao, sao resultados tanto da
estrutura intersetorial da oferta quanto da demanda por recursos financeiros. Com isso, a construgao
desses indicadores leva em conta aspectos ndo considerados em anélises anteriores'®.

O segundo grupo de varidveis estd relacionado aos padroes de comércio exterior dos diferentes

setores da economia. Foram construidas as seguintes variaveis:

e Exportacao de Bens - Calculada com base nos dados de exportacao desagregados por produto

16Um exemplo disso é o efeito das diferencas intersetoriais na formacao da oferta de créditos. Na andlise de Svaleryd e
Vlachos (2001)[57], esses autores utilizam algumas medidas de desenvolvimento do mercado de créditos como indicadores
do lado da oferta de créditos. Conseqiientemente, a interacao entre a varidvel DEPFEX e as outras serviria como medida
da necessidade observada de fundos. No entanto, uma vez que os autores tinham somente uma medida por pais de
elementos do lado da oferta, isso ignorava qualquer caracteristica na oferta de crédito que fosse especifica por setor.
Nossa medida nao sofre desse problema.
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segundo a classificacio NCM!7, e agregados, segundo a classificacio CNAE-IBGE, com o uso dos
c6digos PRODLIST'®. Denominada Xj;.

e Importacao de Bens - Calculada de forma similar e denominada M;;.

Essas duas variaveis foram combinadas para a obtencao do indicador de especializagao utilizado na

andlise subseqliente, construido da seguinte forma:

(Xt — Mit)

EXP;y=————°<
P (X + M)

Esse indicador é similar ao utilizado no item 4.3.1 para a anélise do comportamento das exportagoes
de manufaturas nos paises da América Latina. Da mesma forma, o fato de que esse indicador é limitado
por construgao a valores no intervalo [-1;1] faz com que seja necessario cuidado adicional na anélise.
Com relagao as caracteristicas dessa amostra e das variaveis construidas, o Anexo A.2.3 mostra algumas

estatisticas descritivas para as varidveis que serao utilizadas na anélise empirica subseqiiente.

4.4.2 Estimacgao e resultados

De posse dessa amostra, passamos a estimagao propriamente dita. Em um primeiro momento, foi
utilizado o seguinte conjunto de especificacoes para avaliar o papel da necessidade de financiamento

sobre a especializagao dos setores industriais brasileiros:

EXPit = /80 + ﬂlln(k:zt) + ﬂQDEPEXlit + 63SCHOOL” + €it (43)
EXP; =0+ ﬂlln(kit) 4+ BoDEPEX3;; + 33SCHOOL; + €51 (4.5)

Em que In(k;+) equivale ao logaritmo neperiano da razao capital-trabalho. Nesse ponto da andlise,
é importante notar que, mesmos com alguns resultados sendo explicados pelo modelo Heckscher-Ohlin,
essa andalise nao pode ser considerada como um teste formal do mesmo.

Leamer e Levinsohn (1994) [40] colocam vdrias objegOes sobre a interpretagdo de equagdes
semelhantes as colocadas anteriormente como um teste formal do Teorema de Heckscher-Ohlin'®.
No entanto, para fins praticos de avaliagao dos efeitos de dotacao de fatores para o padrao de
especializacdo, Bowen e Swenikauskas (como citado em Leamer e Levinsohn (1994) [40], pg. 31)
afirmam que na prética esse problema nao é muito grave.

Em relacdo aos sinais esperados para os coeficientes das regressoes acima, o proprio modelo

Heckscher-Ohlin nos dé algumas indicagbes importantes. Segundo a andlise de Machado (1997)[44],

1"Nomenclatura Comum do Mercosul. Sistema de classificacio de mercadorias para fins de transacdes internacionais
e arrecadacao de direitos aduaneiros.

8Matriz de correspondéncias entre os cédigos NCM (referentes aos produtos comercializados com o exterior) e a
classificacdo CNAE, a qual se refere aos setores da economia.

19 . . . . ~ ~ . ~ s ~ . z . N . ~ .

As principais objegbes sdo: (i) ndo é clara a relagdo entre a hipdtese de teste associada as especificagbes acima

e as principais conclusdes do modelo tedrico, e (ii) nem sempre as estimativas para os pardmetros de tais regressdes
efetivamente significam o que se pretende com os testes.
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o Brasil é revelado, pelas suas exportacoes, como um pais relativamente escasso em capital humano.
Assim, de acordo com este modelo, devemos esperar um sinal negativo no coeficiente associado &
varidvel SCHOOL;;. O sinal do coeficiente associado com a varidvel in(k;) é mais complicado de
avaliar. Até o momento, a literatura sobre a abundancia relativa de capital do Brasil em relacao ao
mundo é bastante escassa. No entanto, com os dados de Easterly e Levine (1999) [19], podemos fazer
algumas inferéncias. Para Leamer (1980)[39], podemos inferir que um pais é relativamente abundante
em capital se a razao abaixo se verifica:

K Ky

7 Iw

Em que Ky e Ly se referem as dotacoes de capital e trabalho do mundo. Utilizando os dados
mencionados acima, observamos que a razao capital-trabalho agregada da economia brasileira em 1990
era de US$ 19.783. Utilizando os mesmos dados, obtivemos para uma amostra de 115 paises uma
razao capital-trabalho de US$ 19.658. Com esse resultado, deverfamos esperar um sinal positivo para
o coeficiente (;2°.

Por fim, de acordo com o exposto na secao 2, deveriamos esperar valor positivo para o coeficiente
Bo. Setores com maiores necessidades de financiamento externo seriam aqueles com montantes maiores
de investimento em excesso a geracao interna de recursos. Logo, sao aqueles que utilizam os servigos
do sistema financeiro em maior intensidade. Uma vez que, segundo a segao 2, essas funcgoes tendem
a elevar a produtividade da economia - e dos setores que a compdem - a maior dependéncia externa
deveria indicar maior grau de vantagem comparativa.

As trés especificagoes foram estimadas com modelos TOBIT com efeitos aleatérios, e os resultados

estao expostos na tabela abaixo:

20Mesmo a diferenca entre esses dois valores sendo pequena, é importante notar que, dos paises sem dados para
o ano de 1990, boa parte era composta por paises bastante pobres. Portanto, a razdo capital-trabalho agregada do
mundo provavelmente é menor que este valor, o que seria uma confirmacado adicional para a hipétese de o Brasil ser
relativamente abundante em capital. De qualquer maneira, os valores sdo préximos demais para que a rejeicdo da
hipétese que o coeficiente (31seja positivo implique em uma inconsisténcia com o modelo de Heckscher-Ohlin.
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Tabela 4.2: Resultados da estimagao - Modelos TOBIT com efeitos aleatérios

Modelos
3 4 5

Constante 0333 -1.257 -1.092

(-1.490) (-3.750 (-2.350
Lck) 0059 0.116 0.125

(2.330; (38600 (4.510)
SCHOOL 0028 -0.016 -0074

(-1.8200) (-1.000) (-5.720)
DEPEXL 0020

(2820
DEPEXZ 0141

(4.190)
DEPEXS 0549
(1 6600

feigma 1 0.579 0586 0.526
feigma_e 0265 0.358 0233
Teste Wald 675940 T20.250 720200
Log Verossimilhanca SlBELPE -1E29IE -164.497
H* Chs 503 503 503

Obs: Estatisticas t assintoticas entre parénteses. Teste Wald: Teste com Hj :Inexisténcia de Efeitos
Individuais.

Fonte: Elaboracao do autor.

Podemos notar, com base nos resultados exibidos, que os sinais para os coeficientes 31 e $3 possuem
os sinais esperados pela teoria. Ou seja, como um pais revelado relativamente escasso em capital
humano, o Brasil possui uma vantagem comparativa em produtos que sao pouco intensivos nesse fator.
Com raciocinio semelhante, podemos inferir que o Brasil também possui vantagem comparativa na
exportacao de bens intensivos em capital fixo.

Com relagao ao sinal da varidvel (5, podemos inferir que um aumento de 1% na necessidade de
financiamento das empresas levaria a um aumento de 2% no saldo em produtos manufaturados no
setor, quando comparado ao fluxo de comércio®' para o caso da varidvel DEPEX1;,. Esse sinal
positivo indica que o sistema financeiro no Brasil tende a servir como fator determinante no padrao
de vantagens comparativas no setor industrial.

Ainda que estes resultados sejam altamente encorajadores e atendam as expectativas, alguns testes
adicionais sao necessarios. O primeiro deles se refere a adequacao de se agregar as varidveis K;; e
L;; em uma variavel, k;;. Portanto, um conjunto de estimativas adicionais foram realizadas com as

seguintes especificagoes:

EXP;,; = ﬁo + ﬁlln(Kit) + ﬁgln(Lit) =+ ﬁgDEPEXlZ't + 64SCHOOL11‘, + €t (46)

21Lembrando que a varidvel EXP;; é construida como o saldo de balanca comercial por produto - (Xt — Miz) -
dividido pelo valor da corrente de comércio - (X;t + M;t).
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EXPit = ﬁo + ﬁlln(Kit) + ﬁgln(Lit) —+ ﬁgDEPEXSit + ﬂ4SCHOOth + Eit (48)
Adicionalmente, foram realizados testes com a hipétese Hy : 1 = —(2, o que implicaria que essas

especificacoes equivalem as trés primeiras. Os resultados estdo expostos na tabela a seguir.

Tabela 4.3: Resultados da estimagao - TOBIT irrestrito com efeitos aleatorios

Modelos
[i] 7 8

Constante -2,081 -1,136 -2,567

(2,540 {-4,270 {-6,5000
Lk 0,213 0,138 0,233

(2,750 (5,530 (7270
LegLy -0,124 0,092 0,155

(3,750 {-2,730 {-d,6200
SCHOOL -0,100 0,077 -0,103

(-5,000 {-6,9600 9,11
DEPEX1 0014

(2440)
DEPEEZ 0,094

(3,050)
DEPEES 0,366
(1,200

fsigma_u 0,A58 0,527 0,644
fsigma_e 0,220 0,231 0,221
Teste Wald 745 570 730,450 750,300
Log Vetrozsitndlhanca -151,202 -1a0,472 -152.867
H* Ohs 03 03 503
Teate Restrigio (2D 222 (N 4841 10,1501

Obs: Estatisticas t assintdticas entre parénteses. Teste Wald - teste sobre a restrigdo de inexisténcia
de efeitos individuais. Teste Restrigdo (gl) - teste sobre a restrigdo Hy : 1 = — (2, com graus de

liberdade entre parénteses.

Fonte: Elaboragao do autor.

Em primeiro lugar, as estatisticas de teste sobre a restricao Hy : 1 = —( indicam que ela

é rejeitada a 5% de significancia em todas as especificagoes.

Adicionalmente, o efeito da varidvel

SCHOOL;; continua sendo negativo e significante, como era esperado. Da mesma forma, o sinal do

coeficiente (31, sendo positivo e combinado com o sinal negativo do coeficiente (2, nos mostra que o

estoque de capital ainda é uma fonte de vantagens comparativas para a industria brasileira.

Finalmente, a necessidade de recursos externos das empresas continua sendo uma fonte de vantagem

comparativa. Para um aumento em 1% da necessidade de recursos externos para o financiamento do

investimento - calculado como DEPFE X1, o saldo comercial em produtos manufaturados aumenta

em 1,4%, como propor¢ao da corrente de comércio.
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Os resultados das seis especificagoes mencionadas nos permitem tirar algumas conclusoes
importantes. Em primeiro lugar, e, de acordo com a literatura prévia, o Brasil é um pais importador
liquido de produtos intensivos em capital humano. Além disso, o estoque de capital por trabalhador
é uma fonte de vantagem comparativa nas exportagoes de produtos manufaturados em territério
nacional.

Em terceiro lugar, podemos concluir que a necessidade de financiamento é um fator importante para
o padrao de especializagao da industria brasileira. Conforme mencionado na segao 2, o setor financeiro
agiria como um elemento de elevagao da produtividade dos outros fatores da economia. No caso em
questao, o setor financeiro nacional, ao elevar a produtividade dos fatores da economia, contribui para
maior especializacao da mesma. Conseqiientemente, gera efeitos benéficos de bem-estar associados a
maior produtividade e especializagao.

No entanto, este estudo fica incompleto se nao analisdssemos com maior profundidade, utilizando a
metodologia desenvolvida no capitulo anterior, como as empresas exportadoras brasileiras se financiam.
Com isso, buscamos integrar a andlise mais desagregada do capitulo 3 aos resultados ja encontrados.

Esse é o objetivo da préxima segao.

4.5 Determinantes do endividamento das empresas exportadoras

brasileiras

Nesta se¢ao, analisaremos com maior profundidade o caso das empresas exportadoras brasileiras. Apds
termos analisado que a maior necessidade de recursos externos tende a afetar positivamente o padrao
de especializacao de um pais, o passo seguinte é investigar como as companhias de diferentes setores
buscam recursos no mercado.

Com esse objetivo, aproveitaremos a base de dados composta pelas 333 empresas brasileiras,
originada do sistema Economaética e utilizada no capitulo 3. Dentro dessa amostra, iremos selecionar
um subgrupo de empresas que apresentaram valores positivos para a exportacao em pelo menos quatro

122, Os valores para as estatisticas

anos - nao consecutivos - no periodo compreendido entre 1995 e 200
descritivas de cada um dos grupos, tanto o composto pelas empresas que atendem a esta condigao
quanto o composto pelas outras empresas, estao expostos nos Anexos A.3.4 e A.3.5. Em relagao as
duas variaveis anteriormente analisadas - o nivel e a composigao do endividamento - podemos notar que
em termos de endividamento global, as empresas dos dois grupos apresentam comportamento bastante
similar. O endividamento médio nas empresas do grupo nao exportador é de cerca de 24,3% do ativo,
enquanto o das empresas exportadoras é de aproximadamente 25,8% do ativo.

Por outro lado, em termos de composicao do endividamento, a diferenga é bem maior. Cerca de
25,71% do Exigivel de Longo Prazo das companhias do grupo nao exportador é de créditos bancarios.
No grupo das exportadoras, o indice é de 35,71%.

Com essa separagao, foram realizadas especificagbes como as mostradas a seguir para as equagoes

22 A fonte priméria desses dados consisitiu nos relatérios da administragio das empresas.
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referentes ao nivel global de endividamento para cada um dos grupos mencionados anteriormente 23:

dit = ﬂo =+ ﬂlMBV;t + 62TANG“§ + 53Ln(Vendasit) -+

BaLucroy + BsCaizasy + Bedii—1 + €4 (4.9)
dit = o+ BMBVy+ BTANG; + B3Ln(Vendas;) +
BsLucroy + BsForng + Bedii—1 + €it (4.10)

Ja os resultados estao expostos na tabela a seguir. A estimagao, da mesma forma que anteriormente,
foi realizada por meio do estimador GMM de Arellano e Bond (1991)[5]%4.

Tabela 4.4: Resultados da estimagao - Empresas exportadoras e nao-exportadoras

Nio Nao

Exportadoras Exportadoras Exportadoras Exportadoras
Constante 0,023 0,008 0,022 0,011
1,290y (1,120% [1,180) (1,350)
di-1) 0,224 0,394 0,250 0,398
0,320y {1,700% 0,340y (1,720)
MBV -0,032 -0,018 -0,031 -0,018
(-1,180) (-0.440) (-1,180) (-0.440)
Tang 0,113 0,488 0,077 0,489
(0,590) 1,930% [0,420) (1,970)
Log(Wendas) 0,009 0,009 0,010 0,010
0,380y {0,230% [0,410) (0,240)
Lucro -0,547 -0,368 -0,548 -0,276
(-1,430) {-1,700) {-1,500) {-1,240)
Caiza 0,165 0,087
(2,340) (1,1200
Formn -0,130 -0,405
(-0,840) (-1,790)
Teste
Autocorrelagio 07228 00041 06660 0,0038
Ordem 1: P-value
Teste
Autocorrelagio 05144 0,2641 0,7402 0,8880
Ordetn 2: P-value
N 486 355 482 360

Obs: Estatisticas t assintéticas entre parénteses.

Os resultados da tabela nos indicam dois pontos muito interessantes com referéncia as duas variaveis
anteriormente incluidas na andlise para refletir algumas das peculiaridades do mercado brasileiro.

Podemos notar, por meio da observagdo da primeira coluna, que o coeficiente da varidvel Caixza; se

23Essa especificacdo é a mais adequada para a andlise, uma vez que a simples adicdo de uma varidvel binéria nas
especificagdes anteriores causaria problemas com os efeitos individuais.

24 A descrigdo dos testes exibidos na tabela é como segue: Teste Autocorrelagio Ordem 1: Teste Sargan de Existéncia
de Autocorrelagao de Ordem 1 - o que justificaria a inclusdo da variavel dependente defasada entre os regressores. Tem
por hipétese nula HO: Inexisténcia de Autocorrelagdo de Ordem 1.

Teste Autocorrelacdo Ordem 1: Teste Sargan de Existéncia de Autocorrelagdo de Ordem 2 - indicando a adequagao
da estrutura dindmica da especificagdo. Possui por hipétese nula HO :Inexisténcia de Autocorrelagdo de Ordem 2.
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mostrou significativo somente para as empresas que nao sao exportadoras, enquanto que o coeficiente
da variavel Forn; se mostrou significativo somente para as empresas exportadoras. Ou seja, o papel
dos créditos recebidos dos fornecedores é um elemento importante para as decisoes de endividamento
das empresas exportadoras brasileiras, servindo como uma forma de alivio das restri¢oes de crédito
que elas enfrentam.

De forma similar, a existéncia de elevadas reservas de caixa faz com que as companhias nacionais
possam ter uma alavancagem maior. Adicionalmente, podemos notar que o papel dos elementos
considerados como relevantes para o endividamento, na segdo anterior, apresenta uma significancia
muito mais elevada no grupo das empresas exportadoras que no grupo das nao exportadoras.

O passo seguinte envolve a realizagao de estimagoes separadas por grupos na analise da composicao

da divida. Ou seja, estaremos analisando especificacdes do tipo2®:

COMP; = a+ f1Ln(Vendas;t) + BoMBViyy + BsTANG,;: +

OsFAE;; + BsCaixa: + €44 (4.11)
COMP; = a+ f1Ln(Vendas;t) + B2MBVyy + BsTANG;: +

ﬂ5RSDit + ﬂgC’aixait —+ €4t (412)
COMP; = o+ ﬂan(Vendasit) + BoM BV + ﬂgTANGit +

BsRSDiy + BeForn + €t (4.13)
COMP; = o+ ﬂan(Vendasit) + oM BV + BsTANG;; +

BsFAEw + BeFornis + eit (4.14)

Os resultados estdo expostos na tabela a seguir?:

25 A varidvel d;; ndo foi adicionada nas especificagbes, uma vez que a separacio da amostra em grupos pode deixar
um nuimero muito pequeno de observagdes para um procedimento tao intensivo em efeitos especificos, como o exposto
no capitulo anterior.

260 modelo TOBIT sem efeitos individuais estd exposto no Anexo A.3.6.
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Tabela 4.5: Determinantes da composigao do endividamento - Empresas exportadoras

Expnr:l:?inras Exportadoras Expor:;[t'loras Exportadoras Expur:taa;uras Exportadoras Expnr:l:?inras Exportadoras
Constante -0,3698 03101 -04152 0,2228 -0,3682 0,3770 -0.4071 0,2408
(-2,2600 (1,130 (-2,500) (1,260} (-1,540) (2,650 (-2,230) (1,710
Tang 04802 0,2836 0,5351 0,2750 0,357% 0,2548 0,3725 0,284%
(4,260) (1,760 (4,580) (2,480) (3.000) (2,610 (3,270) (2,940
Log(Vendas) 0,0448 -0,0242 0,0454 -0,015% 0,0385 -0,0325 0,0358 -0,0210
(2,870) (-0,950) (2,560 (-1,3200 (2,310 (-2,570) (2,440) (-1,740)
BV -0,1698 -0,025% -0.1773 -0,02%4 -0,0614 -0,0089 -0,0660 -0.0277
(-3,060) (-0,530) (-3,200) (-0,730) (-1,260) (-0,210) (-1,330) (-0,730)
FAE 0,0015 0,0000 0,0015 -0,0001
(0,520) (0,010 (0,550) (-0,110)
Caiza 0,2576 0,3420 0,2660 0,15%6
(1,100} (1,230 (1,160 (0,840
Forn 02522 0,79%6 0,225% 08521
(1,280) (3,280) (1,200} (4,260)
kD -0,1331 03269 -0,1622 03392
(-0,570) (1,210 (-0,670) (1,250
/sigma_u 0,5101 05263 04643 04716 04673 04%25 04628 04524
sigma_e 0,3158 0,2874 03177 0,27%8 03293 0,2514 0,3284 0,2828
tho 07228 07703 0,6815 0,7357 06687 07407 0,6651 07191
Log Likelihood -404,8717 -244,5486 -410,6447 -242,7276 -473,8247 -267 6058 -477,6418 -264,0945
N 685 471 6594 477 787 528 308 536
Teste Wald 0 0 0 0 0 0 0 0

Obs: Teste Wald - Teste com HO :Todos os efeitos individuais nulos.

Estatisticas t assintéticas entre parénteses.

Podemos notar, apods observacao dos resultados da tabela acima, que os dois grupos de
empresas apresentam comportamentos distintos no que tange aos determinantes da composicao
do endividamento, mesmo apresentando alguns elementos em comum. A principal similaridade
encontrada nos resultados por grupos é o sinal positivo da varidvel TANG;; em todas as especificacoes,
o que foi observado também na anélise conjunta da segao 3.4.2.

Por outro lado, com respeito as diferengas entre os dois grupos, podemos notar, em primeiro lugar,
que a varidvel M BV;; se apresenta muito mais significante das empresas nao exportadoras do que no
caso das empresas exportadoras. Por outro lado, a varidvel Caiza;;ndo se mostrou significante para
nenhum dos dois grupos.

Um comportamento diferente foi observado para a varidvel F'orn;;, que se mostrou mais significante
para a explicacao da composicao do endividamento das empresas exportadoras do que das nao
exportadoras. Isso pode ser explicado pelo fato de que, recebendo o crédito de seus clientes no
exterior, as companhias exportadoras tém acesso a uma fonte de recursos mais barata que as fontes
de recursos no Brasil.

Em resumo, com base na amostra de dados utilizada, podemos afirmar que as empresas
exportadoras brasileiras efetivamente possuem um conjunto de determinantes de financiamento
distinto do restante das companhias inseridas em nossa economia. Com relagao aos determinantes
do nivel do endividamento, podemos notar que as empresas exportadoras apresentam resultados

mais préximos dos esperados pela literatura, enquanto as nao exportadoras apresentam padrao de
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financiamento bastante distinto. Além disso, o papel das duas varidveis adicionais incluidas - Caiza;
e Forn; - é bastante distinto em cada um dos subgrupos. No caso das empresas exportadoras, a
variavel Forn;; mostrou-se significante, enquanto que no outro subgrupo foi a varidvel Caiza;; que se
mostrou significante.

Com relagao a composigao do endividamento podemos observar que o volume de créditos recebidos
pelas empresas exportadoras de seus clientes afeta a composicao do endividamento, na medida em que

eleva a participacao da divida intermediada - private placement - no total do exigivel de longo prazo.

4.6 Conclusao

Este capitulo tinha por objetivo investigar os efeitos da relagao entre o desempenho da economia e
o desenvolvimento financeiro, com foco sobre uma das suas principais conseqiiéncias, o padrao de
vantagem comparativa dos paises.

Por isso, desenvolveu-se uma analise composta de trés etapas. Na primeira delas, a mais agregada,
o foco esteve no desenvolvimento do mercado de capitais e, em especial, no volume da oferta de
crédito e seus efeitos sobre o grau de especializacao das economias latino-americanas em produtos
manufaturados. A principal conclusao é que o grau de desenvolvimento do mercado financeiro tem
papel importante na explicagao do padrao de comércio de uma amostra de 11 paises da regiao.

A seguir, o foco direcionou-se aos efeitos sobre o grau de especializacdo intersetorial da industria
brasileira, decorrentes do funcionamento do mercado de capitais. Para tanto, construiu-se uma amostra
composta por 111 segmentos da industria nacional, segundo a classificaggo CNAE/IBGE. Nessa parte
da analise, concluimos que a necessidade de fundos externos também tem um papel fundamental para a
explicagao dos padroes de vantagem comparativa nos diferentes setores da economia brasileira. Isso se
dé pela elevagao da produtividade da economia associada as fungoes exercidas pelo mercado financeiro.

J4 a terceira etapa deteve-se na forma pela qual as empresas exportadoras obtém acesso aos recursos
financeiros, bem como as fungoes realizadas pelo sistema financeiro juntamente com estes recursos. Por
isso, foi separada a base de dados construida no capitulo anterior em dois grupos: o primeiro composto
pelas empresas exportadoras e, o segundo, composto pelas outras empresas. O objetivo da separacao foi
avaliar se as empresas do grupo das exportadoras apresentam comportamento diferente das companhias
do segundo grupo.

A principal conclusao é que o sistema financeiro dos paises da América Latina, e, em particular,
o do Brasil, sdo determinantes do padrao de vantagem comparativa da regido. Dessa forma, politicas
que busquem desenvolver ainda mais a eficiéncia do mercado financeiro na regiao tendem a ter efeitos
nao apenas no padrao de desenvolvimento destas economias, mas também sobre o padrao de comércio
internacional das mesmas.

Além disso, no que concerne ao padrao de endividamento das empresas exportadoras, concluiu-se
que, com relagao ao nivel global de endividamento, as companhias exportadoras apresentam padrao
mais préximo ao observado nos estudos internacionais, bem como os observados no capitulo anterior.
Também notou-se que o volume de créditos ao fornecedor recebido por essas empresas acaba por agir

como um substituto para o endividamento. Com relagdo a composi¢do do endividamento, o volume
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de créditos recebidos como adiantamento aos fornecedores tende a elevar a participagao da divida

intermediada - private placement - no total do Exigivel de Longo Prazo.



Capitulo 5

Conclusoes finais

O objetivo da presente tese de doutorado foi o de explorar as questoes tedricas e aplicacoes empiricas
associadas ao endividamento das companhias brasileiras. Por isso, ela estd estruturado em trés partes.
O primeiro capitulo apresenta o marco tedrico prevalecente no campo do sistema financeiro, em
especial sobre o surgimento de intermedidrios financeiros, bem como a sua coexisténcia com outras
formas de financiamento de investimentos por parte das companhias. A seguir, ainda neste capitulo, é
desenvolvido um modelo tedrico na linha das contribui¢ées de Diamond (1984, 1989, 1991) [16, 18, 17].
Nesse modelo, concluimos que, para uma distribuicao continua de retornos e dois tipos de projeto
de investimento, h& oportunidades de ganhos por parte de um intermedidrio financeiro. Também
mostramos que, em um contexto de jogos repetidos, existe espaco para a convivéncia entre os dois
tipos de financiamento: direto (public offering) e intermediado (private placement).

No capitulo 3 é desenvolvida a analise empirica para o endividamento das empresas brasileiras. Essa
analise desenvolveu-se em duas etapas. Na primeira delas, buscamos avaliar o papel de um conjunto
de elementos considerados pela literatura como determinantes do nivel global de endividamento das
companhias brasileiras.

Esta andlise comeca replicando os estudos existentes na literatura. Nesse ponto, os resultados foram
pouco conclusivos, com evidéncias indicativas de que as empresas brasileiras apresentam tendéncia
de reversdo a uma média, condicional a uma série de fatores. Alguns outros elementos elencados
pela literatura, como determinantes do endividamento, também se mostraram significantes. Com a
obtencao desse resultado, o passo seguinte foi desenvolver um modelo econométrico mais adaptado as
peculiaridades da economia brasileira. Este modelo nos indicou que as rubricas indicativas de liquidez
(Caixa) e de adiantamentos recebidos dos fornecedores (Adiantamentos de Fornecedores) possuem
efeitos sobre a decisao de endividamento das empresas nacionais.

Ainda no capitulo 3, o foco da anélise desloca-se para a composicao do endividamento. Encontramos
indicagoes de que companhias com maiores potenciais de crescimento futuro e/ou baixos custos de
liquidagao, bem como empresas com participagoes baixas de ativos fixos, tendem a demandar mais
crédito na forma de titulos de divida. Além disso, temos uma evidéncia fraca em apoio a afirmacao

de que companhias com elevado potencial de assimetria de informacao entre administradores e
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credores tendem a demandar mais crédito bancédrio. Finalmente, podemos concluir que empresas
com elevadas proporcoes de ativos liquidos podem demandar parcela maior de divida intermediada-
Private Placement.

O quarto capitulo trata das relagoes entre a especializacao em manufaturas para exportacao e o
acesso a recursos externos. A analise dessa relagao se desenrolou em trés niveis. No primeiro deles, mais
agregado, avaliamos a relagao entre especializagao em produtos manufaturados e desenvolvimento
do sistema financeiro, para alguns paises da América Latina. Foi encontrado que um maior
desenvolvimento do sistema financeiro leva & maior especializacao em produtos manufaturados.

O passo seguinte foi utilizar uma base de dados setorial, composta pelos setores industriais da
CNAE/IBGE. Encontramos que, para os setores da indudstria de transformacgao brasileira, hd uma
relagao positiva entre necessidade de recursos externos e especializagao em exportagao.

O ultimo passo da andlise foi investigar, de forma mais desagregada, o papel de algumas
caracteristicas da empresa exportadora sobre o nivel e a composicao de seu endividamento.
Encontramos que, com relagao ao nivel global de endividamento, as companhias exportadoras
apresentam um padrao similar ao observado nos estudos internacionais, bem como os apresentados
no capitulo anterior. Também notou-se que o volume de créditos ao fornecedor recebido por estas
empresas acaba por agir como um substituto para o endividamento. Com relagdo & composigao do
endividamento, o volume de créditos recebidos como adiantamento aos fornecedores tende a elevar a
participacao de divida intermediada - private placement - no total do Exigivel de Longo Prazo.

Concluindo, a presente tese busca contribuir para a literatura existente tanto em nivel tedrico -
desenvolvendo a literatura tedrica com relagao a existéncia de intermediagao financeira e a coexisténcia
entre financiamento direto e intermediado. Além disso, a presete tese busca contribuir para a literatura
sobre o endividamento das empresas em paises em desenvolvimento em geral e, em particular, no Brasil.
A tltima das contribuicbes para a literatura que a presente tese busca fazer é sobre uma relacao ainda

pouco explorada: entre desenvolvimento do sistema financeiro e desempenho exportador.
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APENDICE A. ANEXOS

Apéndice A

Anexos

A.1 Anexo ao capitulo 1

A.1.1 Empresas utilizadas na analise

Firmaz
Acesita Copesil Kasten Saraiva Live Ultrapar
hco Altons Correa Ribeiro Espler Waber Schlossar Unipar

Acos illares Cosipa labin Schlz Usiminas
Adubos Trevo Coteminas Kuala Seara Alim Usin C Pinto
Aes SulDist Energ  |CPFL Gezacan Latasa Serup Tashiba ile Fio Dose
AES Tiste Cremer Leca Sergen Varie

Agrals CRT Cehilar Light Serrana Vari Servizos
Abams CET CiaRGTelec  [LightPar Sharp Varig Transportes
Alfs Consomia CTM Citeus Linhas Ciraule Shra Vicurha Textil
Alfs Holiing CTME. Cehlar Lix 4a Cartha 5id Hacional Vigor
Alpargatas D F Wascone Loj Amsricanss Sid Tebarao Votorantim € P
Amadeo Rossi DHB Lojas Arapua sifeo Weg
Amagonia Cellar | Dimed Lojas Hering Sola Wembley
Anber Dixie Toga Lojas Rerner Sondatecnica Wetzzl
Amelea Docas Magnesita Souta Vidig White Martins
Anheahi Dobler Mahle-Cofap Souz Cruz Wiest
Antact Nordeste | Dunatexc Maio Gallo Springer Zivi
Aracruz EBE Makro SPSCS Industrial

Ammo Eberle Manasa Staronp

Artir Langs Ecisa Manels Sultepa

Avipal EDH 1

Azevedo Electroboo Macopolo Suzano

Bahema Equipament | Elektro Maxisol TAM Cia Invest

Bahema Elstrobras Mendes It TAM

Bahia Sul Elstropanlo Mtropo [Met Dugse Tacel S.Jose

Bardella Elevad Atlas Metal Leve Technos Rl

Belgn Mineira Ehima Metisa Tecnosalo

Bic Calai EMAE Micheletto Tectay

Bic Monatk Exbrazo Millermiom, Tika

Bickras Extbrasy Mismpar Teleno

Bonbail Exbratel Part Mont Avartha Telaima

Bompreco Encorpar Multibras Telamazom

Bradespar Enexml Madi Figusiredo Telasa

Brampa: EPTE Witrocatbano Telasa Cehular

Brasil T Par Exicsson Hordon et Tele Cebular Sul

Brasil Telecom Esccka Onxiteno Tele Centroeste Cel

Brasilit Ertrela Pao de Amucar Tele Leste Cehlar

Brasmntor Etenrit Paradnma Tsle Nordeste Cabul

Braspercla Ensata | — Tels Horts Cahilar

Brazil Fealt F Cataguazes Parmalat Tele Sudeste Cebila

Buettner F Guimarass Pal F Luz Teleamapa

Bungs Alimentos | Fab C Renanc Perdigan Telsbahia

Bungs Fertilizantes  |Fechadwas Brasil  [Petrobras Distrdh Talsbrss - RCTE

Cach Dourada Fesbasa Petrobras Telebras Remanese

Cacique Fexo Ligas Petroflex Telebrasilia Cel

Caemi Metal Fertibras Petroleo Manguinhos |Teleceara

Caft Brasilia Fartiza Petropar Telecsara Cebilar

Cambrusi Fiham Petroquimica Umiao | Telefomica Dats HId

Cargill Fertilizant | Fhuminense Refriger  [Petroquisa Telegoias Cebalar

CBC Cartucho Forjas Tanms Pettenati Telemar Norte Leste

CCE Radavias Fosfertil Peve Predios Telemar

CEE Fras-Le Peve-Finasa Taleruiz Cahil Part

Cadio Gera Paranapanemia  [Plasear Talsruis Cbilar

CEEE Enexgia Eletri | Geral de Concreta |Polar Telemiz

CEG Gerdan Met Polialden Telepar Cehilar

Celesc Gerdan Polipropileno Telepara

Celg Globex Politeno Telepisa

Celpa Globo Cabo Portobello Telepisa Celular

Celpe Gradiente Pronor Telergipe

Cehlose Trani Granoleo Randon Faxt Telerj Cel

Cemat Grazziotin Rasip Ageo Pastorll  [Telem

Cemig Guararapes Recmml Telem Cahlar

Cerj Hercules Ren Hermann Telese Celular

Cesp Ideiasnet Renner Particip Telesp Cel Part

Chapeco Tguam Cafe Rhodia-Stex Talesp Operac

Cia Hering Irbrac Rimet Telest

Cion [t Inds Rovi Riosulsnss Telma

Ciquine Inepar Energia Ripasa Telpa

Coeha Inepar Rossi Resid Telpa Cehilar

Coslee lochp-Maxion 5 Gobain Canal Talpe

Cofsp Ipivanga Dist S Gobain Vidro Telpe Cebilar

Coinvest Ipiranga Pet Sabesp Tex Renasc

Coldex Ipiranga ef Sadia 54 Tractebel
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A.2 Anexo ao capitulo 3

A.2.1 Distribuigao setorial das empresas utilizadas

Setor Firmas
Telecomunicagies 47
Siderar & Metalurgia 35
Energia Elétrica 33
Cuimica 32
Dutros 32
Téxtil 28
Alimentos e Bebidas 22
Weiculos e pegas 20
Fletroeletrdnicos 15
M dguinas Industiais 13
Construgio 13
Cométcio 11
Papel e Celuloze Q
Petrdleo ¢ Gds 7
Transpotte Servigos ]
Mineraiz ndo Metdlicos f
Miteragio 3
Apgropecudria 1
Total geral 333
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A.2.2 Empresas utilizadas

Firmas
Acesita Cemat Fab C Fenau Marisol Seara Alim Telesp Cel Part
Aco Alona Cemig Fechadurss Brasil  |Mendes Ir Semmp Toshiba Telesp Operac
Acos Villares Cerj Frbasa Met Dugne Sergen Telest
Adnbhos Trevo Cesp Ferro Ligas Metal Leve Senvana Telma
Aes SulDist Enexg |Chapeee Fartibras Metisa Sharp Talpa
AES Tiste Cia Hering Fartiza Michelstto Sthra Telpa Cebilar
Agrale Cim Itm Fibam Milleruiam 5id Maciomal Telpe
Abars Ciquine Fluminewse Refriger | Mimpar 5id Tubarao Telpe Cebalar
Alfa Comsorcin Cosba Forjas Tanwus Mont drarha Sifeo Tex Renam
Alfa Holding Caelce Fosfertil Maltibaas Sala Tractehel
Alpargatas Cofap Fras-Le Hadir Figueireda Sondotecnica Trafo
Aradec Bossi Correst Gerad Paranspanems |Hitrocatbons Somto Vidig Tramshrasil
Amazonia Cebilar Calden Geral de Comereto [Mowdon Met Souza Cruz Transmissao Panlist
Anber Comgas Gerdaa Met Oxitena Springsr Trevisa
Ameloo Comfib Gerdan Pac de Acucar SPSCS Tndustrisl Trikem
Anhendbi Comst Beter Globex Faradrana Stavoup Tupy
Antarct Hordeste Copas Globe Cabo Faranapanema Sultepa Ultzapar
Aracrez Copel Gradiente Parmalat Supergasbras Unipar
Ama Copenz Granales Fal F Luz Suzana Usiminas
Arthr Langs Copesil Grazziotin Perdigao TAM Cia Invest Usin C Pinta
Avripal Corves Ribeiro Guararapes Petrobras Disteh | TAM Vale Rio Doce
Azeveda Casipa Hezxales Fetrobras Teczl$.Jose Varic
Bahema Equipamentos | Coteminas Ideiasnet Fatroflex Tachnos Fel Vasig Servicos
Bahema CPFL Geraran Tuacu Cafe Petroleo Manguinhos | Teenosols Varig Transportes
Eahia Sul Cremer Ixhrac Fetropar Teatay Vimunhia Textil
Bardella CRT Celalar Inds Romi FPatrog Uniao Teka Vigor
Belgn Minsia CRT CisRGTelec  |Inepar Energia Petroqisa Telms Votorantin C P
Eic Caloi CTM Citrus Inepar Fettenati Teliima Weg
Bic Monark CTMR Caladax lochp-Maxion Fave Predios Telumazem Wembley
Bickras D F Vascone Ipiranga Dist Peve-Finasa Telasa Wietzel
Eobail CHE Ipiranga Fet Flascar Telisa Celalar White Martins
Bompreca Dimed Ipiranga Faf Folar Tele Cebalar Sul Wiast
Bradespar Dixie Toga Ttamsa Polislden Tele Centroests Cel | Zivi
Erampac Dacas Itatec Folipropilena Tele Leste Celalar
Brasil T Par Dehler Iven Foliteno Tale Hevdeste Cebal
Brasil Telec Duratex 15 Duarte Portohells Tele Horte Cebalar
Exasilit EEE Jaragua Fabuil Fronor Tele Sudeste Cebala
Brasmotor Ebeile Joso Fortes Fadon Part Teleamapa
Braspercla Ecisa. Karsten FRosip Agro Pastorl | Telsbahia
Exazil Realt EDH Kepler Weber Fecraml Telkbyas - RCTE
Buettner Electrobux Klabin Fan Hermarm Telbras Remanescen
Brmge Alimentos Elektro Knala Rermer Particip Telebrasilia Cel
Ermnge Fertilizantes  |Eletrobras Latasa Fhodia-Ster Tekceara
Cach Dourada Eletropaule Matropo |Leco Fimet Taleceara Cebular
Cacique Elevad Atlas Light Fiosulense Telefomics Data HI
Caermi Metal Ehuma LightPar Fipasa Telegoias Celular
Cafe Brasilia EMAE Livhas Cizeulo Fossi Resid Telemar Hoxte Leste
Carbraci Embraco Lix da Cuntha 5 Gobain Canal Telerar
Cagill Fetilizant Enbracr Loj Americanas 5 Gabain Vidro Telermig Cebl Part
CBC Cartuche Embratel Part Lojss Avapua Sabesp Telemig Cebalar
CCE Rodorvias Encorpar Lojas Hering Sadia SA Telewmig
CEE Encesal Lojas Renmer S Induste Telepar Cebilar
Cadio EPTE Magnesita Sanepar Talepara
CEEE Ensvgia Eletri |Exinsson Mahle-Cofsp Sansy Telepisa
CEG Escelia Main Gallo Santanemse Telepisa Cebilar
Calesc Estrela Makra Santista Testil Telergipe
Celg Eternit Manssa Sao Carlos Telerj Cel
Celpa Eucatex Mangzls Savaiva Live Telem
Calpe F Catagnazes Mamesmann Schlosser Telem Ceblar
Cehlsse Trani F Guirmarass Marcopols Schulz Telese Cebilar

A.2.3 Estatisticas descritivas

Descricao das Variaveis Utilizadas:
e D =Exigivel de Longo Prazo dividido pelo valor do Ativo Total.
e DFEF =Necessidade de Financiamento da Empresa.
e TANG =Ativo Imobilizado como parcela do total do Ativo

e M BV =Market to Book Value
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o ATTOT =Ativo Total

e Auexlp =Aumento do Exigivel de Longo Prazo

e LogVend = Ln(Vendas) - Vendas sendo a Receita Liquida de Vendas

e Lucro =Lucro Operacional Préprio

e COM P =Parcela do Exigivel de Longo Prazo que é composta por Empréstimos e Financiamentos
e FAFE =Future Abnormal Earnings

e RSD =Desvio-Padrao dos residuos de um modelo de mercado para o ano em questao.

D DEF TANG MBYV ATTOT AUEXLP

Média 0,248% 28814 0,3491 0,9581 1222089 25600
Soma 443 4201 -4,15E407 621,704 1418,0760 2,18E4+00 3,90E407
Iiediana 0,1496 2850 0,3206 09177 245449 4250000
Iéximo 21,6582 1449390 1,0000 66064 85822968 1832411
Iiénimo 0,0000 7271253 0,0000 42058 10,0000 157131
Std. Dev. 06601 255439 02728 0,6335 4679376 93050, 5600
Observaghes 1732 1440 1721 1421 1732 1321
Fitmas 333 318 333 319 333 323

LOGVEND LUCRO COMP FAE RSD
Idédia 11,2170 0,0237 02873 62704 00124
Soma 18721,1100 42,1265 69,5817 -89f6,7050 21,3593
IMediana 11,4381 0,083 00715 03627 10,0019
Mrimo 17,1451 04138 1,1757 2572105 1,0203
i 41431 1,644 0,0000 _749%,1080 0,0000
Std. Dev. 22215 01023 03533 108,7848 0,0706
Ohservagies 1669 1720 2331 1430 1717
Firmas 326 333 333 335 324

A.2.4 Modelo de hierarquia de fontes condicional

0Ls OLS Corr. OLS QLS Corr.
Constante 0,016 0,019 0,018 0,017
{3,150 3,500 (3,820 (2,490
DEF, | AtTot, 0,100 0,292 0,154 0,263
¢-1,250) (-1450) (-1,830) (-1,230)
(DEF , | AtTot ,)° 0,350 0,724
(3,290) (-2,370)
(LDEF , { AtTot ) * Expect , 0,213 2,372 0,684 1,286
{1,200 (2,550 (65,4400 (2,270
(DEF [ AtTor ) * TANG 0,517 1,076 0,706 0,763
(3,350 (1760 (4,870 (1,340
(DEF , f AtTor )% MBV 0,108 01,233 0,083 0,317
(1.741) (1.470) (1460) (1720
k2 01,2400 0,3263 01,2235 0,2570
N 457 457 457 457
Teste Significincia BEf Fixos: P-valor 0,0261 0,051%
Teste Existéncia Heterocedasticidade: P-
valor 0,0000 0,0000
Teste Exmsténcia Autocorrelagiio; P-valor 0,0000 0,0000
Teste Hausman: P- valor 0,0000 0,0167

Teste Wald: P-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
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A.2.5 Modelo TOBIT sem efeitos individuais

1 2 3 4 5 6
Constante -0,1536 -0,1813 0,0248 -0,1562 -0,1656 -0,0155
(-1,580) (-1,320) (0,235) (-1,700) (-1,750) (-0,157)
Tang 0,4259 0,4830 04332 0,4230 0,4509 0,4080
(6,430) (6,920) (6,110) (6,990) (7.050) (6,301)
Log(Vendas) 0,0275 0,0260 0,0184 0,0266 00251 0,0214
(2,360) (2,620) (1,327) (2,950) (2,700) (2,293)
MBEV -0,0758 -0,1164 -0,1370 -0,0633 -0,0973 -0,1184
(-2,200) (-2,990) (-3495) (-2,020) (-2,320) (-3,398)
FAE 0,0014 0,0013 0,0003
(1,120) (1,020) (0,251)
Caza 0,7979 0,8070 0,6674 0,6895
(4,040) (4,068) (3,530 (3.632)
ESD -0,0204 0,0376 -0,8537
(-0,080) (0,140) (-3,125)
d -0,8373 -0,2243
(-9,335) (-3,070)
Log Likelhood  -1006,6032 -973,2496 -495,0076 -1137,2001 -1108,1021 -626,2596
H 1192 1156 597 1363 1326 761

A.3 Anexo ao capitulo 4

A.3.1 Paises utilizados na amostra

Paises
Argentina Mlexico
Bolivia Paraguay
Brazil Pem
Chile Uraguay
Colombia Venezuela, BB
Ecuador

A.3.2 Estatisticas descritivas - América Latina

Exp k ILL CRED LLY STRAD STURN
Meédia .0,5522 20581 11,4977 40023 216573 44378 22,1261
Mediana 0,623 19429 102750 356150 208600 2,280 12,4550
Desv. Pad. 03172 9325 61332 265720 130202 54117 23,5183
Assimetia 02326 09612 06715 1,3456 0,5706 1,5260 2,529
Curtose 29621 37469 31798 63595 34709 47640 14,5416
N® de Cbs. 731 121 242 236 237 128 128
A.3.3 Estatisticas descritivas - Industria brasileira

EXP DEPEX] DEPEX2 DEPEX3 Ln(KL) LnE) Lnl) SCHOOL
Meédia 00506 07583 03067 0g296 117278 157871 39191 2 2069
Mediana 01264 0308 04204 0g450 116795 156719 38567 20856
Desv.Pad 06510 1,34730 0,4321 0,0741 07873 1,5519 0,2796 16430
Assimetria 02038 64781 23305 20284 01813 0,9130 06264 0,2005
Curtose 16629 653933 126625 104896 37603 43730 29833 29963
N* de Cbs. 495 519 519 519 504 520 504 530
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A.3.4 Empresas exportadoras

Firmas
Ao Altona Elutna Randon Patt
Aeos Villares Embraer Bhodia-ter
Aduybos Trevo Enweorpar Riosulense
Albaras Eticsson 3 Gobain Cansl
Alpargatas Estrela 3 Gobain Vidro
Atnbev Euratex Bansuy
Antarct Nordeste F Guimaraes Santista Textil
Aractiz Fab C Renaux Schulz
Ao Ferbasa Seara Alim
Arthur Lange Ferro Ligas Sibra
Aovipal Fertiza 3id Nacional
Bahia Jul Fibam 3id Tubarao
Belgo Mineira Forjas Taurus Sifco
Brasmotor Fosfertil Sola
Braspetola Fras-Le Souza Croz
Buettner Gerdan M et Staroup
Bunge Alimentos Gerdau Suzato
Bunge Fertilizantes Hetoules Tela
Cafts Brasilia Inds Fomi Trafo
Cambuci Ttautec Trikem
Cargill Fertilizant Eatsten Ultrapar
Chapeco Latasza Utiprar
Citn Itan IMaghesita Ugin C Pinto
Ciguitie Manaza Votoratitim C P
Confab MMangels Weg
Copel MM annesman Wetzel
Copene Iletal Leve Wiest
Copesul Detisa
Correa Ribeiro Mlicheletto
Coteminas Millerininm
CTM Citrus M adit Figueiredo
DHE Oiteno
Dimmed Paraibuna
Dixie Toga Paranapanema
Dohler Perdigao
Daratex Petrobras
Ehetle Petrog.Uniao
EDH Petrogquisa
Electrolu Petterati
Elewad Atlas Pottobello
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A.3.5 Estatisticas decritivas - Empresas exportadoras e nao exportadoras

Nio Exportadoras

Variabls N Media Desv.Pad. | Minimo M aximo
L 1126 0,2435 0,7935 0,0000 11,6582
COMEP 1582 0,2572 0,3456 0,0000 1,1757
TANG 1125 00,3479 00,3006 00,0000 1,0000
LOGVEND 1037 11,2098 2,2281 41431 17,1278
MEV 900 1,0053 0,6442 -1,6135 6,6064
CATEA 1080 00,0543 00,0901 00,0000 00,7940
FOEN 1097 01177 0,1223 0,0000 0,7480
FAE 334 -1,25 1488 -342,11 86,30

RED 1083 00,0134 01,0203 01,0000 1,0293

Exportadoras

Vatiahle N M édia Desv Pad Mlinimo Ml dimo
o] 656 0,2579 0,3210 00,0000 46233
COMF 49 0,3507 0,3611 0,0000 1,0000
TANG 656 0,3512 0,2171 0,0000 09126
LOGVEND 632 11,0810 2,2056 42442 17,1451
MEY 581 0,8851 0,6000 -4,3058 55441

CAIXA 642 0,0577 0,0759 0,0000 0,4430
FORN 549 00,0979 0,0886 00,0000 00,6744
FAE 546 -14,40 3116 -7498,11 157,82
RSD 634 0,0108 0,049 0,0000 0,8744

A.3.6 Modelo TOBIT sem efeitos individuais

Ewu:::lnms Exportadoras E:qmrN'i::lums Exportadoras Expn:[i::nm Exportadoras Ewu:::lnms Exportadoras
Constante -0,4018 0,1098 -0,5751 -0,0834 -0,4431 0,2066 -0,5982 -0,0362
(-3,010) (0,690) (-4,050) (-0,490) (-3,560) (1,360) (-4,530) (-0,220)
Tang 04335 05154 04014 0,5093 03682 0,572% 0,3460 05676
(5,180 (3,960) (4,980) (4,120 (4,880) (4,720) (4,740 (4,950)
Log(Vendas) 0,0465 -0.000017 0,0588 0,0167 0,0487 -0,0077 0,0597 00118
(3,380) (0,000) (4,180) (1,120) (3,870) (-0,550) (4,660) (0,830)
MBV -0,1390 -0,05854 -0,1483 -0,0845 -0,05871 -0,1020 -0,1051 -0,1088
(-2,560) (-1,700) (-2,730) (-1,710) (-2,070) (-1,990) (-2,240) (-2,170)
FAE 0,0025 -0,0003 0,0026 -0,0007
(1,290 (-0,180) (1,300) (-0,410)
Carza 0,7683 09746 06461 08927
(3,260) (2,630) (2,890) (2,610)
Forn 0,8650 0,7493 0,6866 0,90%6
(4,480) (2,420 (3,870) (3,230)
k5D 0,1264 -0,1131 0,0390 -0,1627
(0,370) (-0,250) (0,120) (-0,370)
Log Likelhood -371,3460 -395,6095 -572,2875 -398,1776 -658,9618 -438,3004 -661,2083 -264,0945

N 685 471 654 477 797 529 808 536






