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3.1 Introdução . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38
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A.1 Anexo ao caṕıtulo 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 86
A.1.1 Empresas utilizadas na análise . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 86
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Caṕıtulo 1

Introdução

A questão de como as corporações realizam o seu endividamento possui implicações que interessam
tanto ao administrador financeiro de uma companhia1 - o qual busca gerenciar da melhor forma posśıvel
as finanças da empresa em que trabalha, quanto ao teórico interessado no funcionamento da economia
como um todo.

Com relação aos aspectos do tema que concernem ao administrador financeiro de uma empresa,
a decisão de endividamento possui implicações sérias para a determinação do custo de oportunidade
do capital2. Copeland e Weston (1983) [14], em sua derivação da fórmula do Custo Médio Ponderado
de Capital para um novo projeto de investimento, assumem que o grau de endividamento em função
do valor da empresa e representado por B ∗ /V ∗, possui uma média de longo prazo em torno da qual
operam. Citando Modigliani e Miller, Copeland e Weston (1983) [14] afirmam:

“If B ∗ /V ∗denotes the firm’s long run “target” debt ratio [...] then the firm can
assume, to a first approximation at least, that for any particular investment dB

dI = B∗
V ∗

3”
(COPELAND e WESTON, (1983)[14], p. 391)

Valendo essa hipótese, a igualdade mencionada na passagem acima pode ser aplicada, a partir da qual
se desenvolve a metodologia tradicional do Custo Médio Ponderado de Capital4. Desta forma, uma

1Neste momento do texto, é importante tecer uma consideração de ordem estiĺıstica. De forma a facilitar a leitura,
considerou-se ao longo da presente tese de doutoramento que os termos “empresa”, “companhia”, “corporação” e “firma”,
como possuindo a mesma interpretação, podendo ser intercambiáveis em seu emprego no presente texto.

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

3Sendo que dB
dI

é a variável relevante para a determinação 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:

WACC = ke
B

B + S
+ kd

S

B + S
(1− T )

Em que:

• WACC - Custo Médio Ponderado de Capital - também entendido como custo de oportunidade do capital.

• ke - Custo do Capital Próprio - remuneração exigida pelos acionistas de uma empresa.

• kd - Custo do Capital de Terceiros - remuneração exigida pelos credores de d́ıvida da companhia.

5



CAPÍTULO 1. INTRODUÇÃO 6

investigação para descobrir se as empresas efetivamente apresentam grau “ótimo” de endividamento
ganha relevância, na medida em que permite melhor compreensão dos determinantes do custo de
oportunidade do capital.

Por outro lado, considerando os aspectos do tema concernentes ao teórico interessado no
funcionamento da economia como um todo, questão é especialmente importante, que o sistema
financeiro tem funções adicionais, além da função de transferência de recursos entre poupadores
e investidores. Essas funções 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 funções:

• Transferem recursos entre poupadores e investidores;

• Facilitam o comércio, a diversificação, a agregação (pooling) e a transmissão de riscos;

• Alocam recursos;

• Monitoram os administradores e exercem controle corporativo;

• Mobilizam recursos poupados, e

• Facilitam a troca de bens e serviços.

Ainda de acordo com Levine (1997) [42], cada uma dessas funções pode afetar o crescimento econômico
em duas dimensões - por meio da acumulação de fatores e pelo progresso tecnológico. A acumulação de
fatores poderia ser afetada por meio da realização dessas funções por meio da geração de externalidades
associadas com os bens de capital, por exemplo5. 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 diversificação de riscos do sistema financeiro. Conseqüentemente, um
estudo mais aprofundado das formas pelas quais as companhias lidam com a questão do endividamento
pode nos fornecer subśıdios importantes para a compreensão de como evolui a produtividade e o
desempenho setoriais.

Tendo em mente a importância dessa questão, o objetivo deste trabalho é explorar aspectos teóricos
e aplicações emṕıricas relacionados com o endividamento das companhias brasileiras. Para tanto, a
presente tese contém três partes, as quais estão relacionadas a seguir.

A primeira parte apresenta o marco teórico prevalecente sobre o surgimento de intermediários
financeiros. Além disso, é apresentado também o principal corpo teórico relacionado à coexistência
de intermediários financeiros e a outras formas de financiamento do aumento do estoque de capital
por parte das empresas. Ainda nesta parte, são apresentados alguns desenvolvimentos teóricos com as
contribuições de Diamond (1984, 1989, 1991)[16, 18, 17].

• S - Base de Capital Próprio da Empresa.

• B - Base de Capital de Terceiros da Empresa.

• T - Aĺıquotas dos Impostos sobre o Lucro das Empresas.

5Na linha das teorias de crescimento endógeno.
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A segunda parte busca determinar algumas caracet́ısticas da estrutura de financiamento das
empresas brasileiras. Essa análise deve se desenrolar em duas etapas. A primeira delas envolve a
verificação emṕırica de vários elementos, apontados pela literatura, como determinantes do ńıvel
global de endividamento. Já a segunda trata da composição do endividamento - entre d́ıvida direta e
d́ıvida intermediada6.

A terceira parte trata de uma das implicações de maior desenvolvimento do mercado de capitais:
a relação entre desenvolvimento do mercado de capitais e especialização em produtos manufaturados,
para exportação. Essa análise 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 análise desenvolvida na parte anterior para a questão dos determinantes do
endividamento das empresas brasileiras, bem como dos de sua composição. Também buscamos verificar
se os determinantes do endividamento são diferentes para as empresas exportadoras brasileiras, em
relação às empresas que não exportam.

Cada uma das partes mencionadas acima está organizada em um caṕıtulo. Além disso, cada
caṕıtulo tem por base um artigo acadêmico, sendo que versões anteriores já foram apresentadas:

• Caṕıtulo 2 - Primeira versão apresentada como Lucinda e Saito (2001)[43]. Esta versão, já
com modificações, foi premiada como terceiro lugar no III Encuentro Internacional de Finanzas
(2003), realizado em Santiago do Chile. O referido caṕıtulo é uma versão modificada do referido
artigo.

• Caṕıtulo 3 - Primeira versão realizada com a ajuda do CEB-SERASA, sob o t́ıtulo de “Estrutura
de Financiamento das Empresas Brasileiras”, e apresentado no XXV Encontro Anual da
Sociedade Brasileira de Econometria com o t́ıtulo “Estrutura de Financiamento das Empresas
Brasileiras - Volume e Composição”. O atual caṕıtulo 3 é uma versão bastante revisada desse
artigo.

• Caṕıtulo 4 - Primeira versão nesta tese.

Estes caṕıtulos ainda retêm muito de sua forma original em termos estiĺısticos. No entanto, mudanças
significativas foram realizadas, quando necessárias, para tornar o texto mais adequado aos objetivos
de uma Tese de Doutoramento.

Antes de passarmos para as análises, é necessário contextualizar a questão de forma mais detalhada.
Ou seja, antes de os determinantes do endividamento no Brasil sejam estudados, dois pontos devem
ser avaliados:

• A identificação da capacidade do sistema financeiro brasileiro em realizar algumas das funções
acima mencionadas; e

6Dı́vida Intermediada se refere ao endividamento utilizando os recursos de um intermediário. Segundo a terminologia
dos profissionais da área, isto é conhecido como Private Placement. Um exemplo seria a contratação de uma linha de
crédito junto a um banco comercial. Dı́vida Direta se refere ao endividamento realizado por meio da emissão de t́ıtulos
junto ao mercado. Segundo terminologia dos profissionais da área, isto é conhecido como Public Offering, e um exemplo
poderia ser uma emissão de debêntures.
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• A identificação de alguns fatos estilizados sobre o endividamento das empresas brasileiras.

Esses pontos serão tratados a seguir, ainda na introdução.

1.1 O sistema financeiro brasileiro

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

A análise dos padrões de financiamento das empresas de um páıs pode ter por base dois tipos
de fontes de informação. Uma forma é pesquisar bases de dados agregados, obtidas a partir da
compilação dos dados de instituições ligadas ao sistema financeiro. O outro grupo de fontes envolve
bases constrúıdas a partir de balanços empresariais - as chamadas fontes desagregadas.

Cada um dos grupos de fontes de dados, em geral, é utilizado por pesquisadores de áreas diferentes.
A utilização de dados desagregados originários de balanços de empresas, é mais comum no âmbito dos
teóricos de Finanças, cujo interesse está no funcionamento das empresas e a forma como elas, na prática,
alocam os seus recursos. Por outro lado, a utilização de fontes de dados agregadas é mais comum nas
análises realizadas por estudiosos da área de Economia, com interesse voltado para o desempenho da
economia como um todo e dos setores que a compõe.

Em termos de vantagens e desvantagens de cada tipo de fonte de dados, o primeiro possui a
vantagem de possuir abrangência maior, com dados de duração temporal mais longa, abordando tópicos
que em alguns casos são de dif́ıcil obtenção a partir do outro tipo de fonte de dados. No entanto,
essas fontes podem sofrer problemas relacionados à construção das séries, possuindo, em alguns casos,
problemas sérios de agregação.

O segundo tipo, apesar de apresentar o problema de consistência em escala menor, oferecendo os
dados em graus maiores de desagregação - uma vez que envolve empresas com caracteŕısticas similares -
possui abrangência menor, tanto em termos temporais quanto em termos de natureza das informações.
Entre outras razões, isso pode se explicar pelo fato que parte dos dados pode não ser dispońıvel, por
questões de segredo comercial.

Para tentarmos buscar a maior eficiência na nossa análise, o melhor curso de ação 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 introdução. 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 realização desta análise, em primeiro lugar foram coletados alguns indicadores para o
desenvolvimento das condições de crédito em vários páıses. Para tanto, utilizamos a base de dados
constrúıda por Beck (1999) [9] para a mensuração do tamanho e da atividade, tanto de intermediários
quanto de mercados financeiros.
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Dentro dessa base de dados, foram selecionadas as seguintes variáveis que medem o tamanho de
cada um dos tipos de intermediários e mercados financeiros7:

• Crédito ao setor privado por parte de bancos de depósito

• Crédito ao setor privado por parte de bancos de desenvolvimento

• Capitalização do mercado acionário

• Capitalização do mercado de t́ıtulos privados

A seleção dessas variáveis pautou-se pela disponibilidade de dados para um grande número de páıses.
As fontes primárias utilizadas para a construção de cada variável, bem como a metodologia de cálculo
são detalhadas em Beck (1999)[9]. Todas as variáveis estão expressas em termos do PIB dos páıses.

De posse desse banco de dados primário, o passo seguinte, considerando os objetivos acima, é
determinar uma classificação com respeito a essas medidas de uma amostra de páıses, com fins
descritivos. Para tanto, a metodologia mais adequada é a de Análise de Agrupamentos (Cluster
Analysis)8.

Foi então aplicada a metodologia de Análise Hierárquica de Agrupamentos (Hierarchical Cluster
Analysis) para cada um dos grupos de páıses, para o ano de 1997 - o mais recente da amostra9. Foi
realizada uma análise envolvendo as seguintes variáveis:

• Crédito ao setor privado por parte de bancos de depósito

• Crédito ao setor privado por parte de bancos de desenvolvimento

• Capitalização do mercado acionário

• Capitalização do mercado de t́ıtulos privados

• Taxa de depósito (Deposit Interest Rate)

• PIB per capita

• Taxa anual de inflação

As três últimas variáveis foram adicionadas como controles às outras três, cujos dados foram obtidos
em World Bank (2002)[59]. Essa análise envolveu 45 páıses, e o dendrograma resultante da análise
hierárquica de agrupamentos está exposto a seguir:

7Para fins de classificação, definem-se intermediários financeiros como instituições por meio das quais os agentes
podem alocar os seus recursos para os demandantes de créditos. Mercados Financeiros, por sua vez, são instituições por
meio das quais os agentes podem diretamente alocar os seus recursos para os demandantes de créditos. Essa definição
também é utilizada em Allen e Gale (2001)[3].

8Uma bibliografia adequada sobre o tema pode ser encontrada em Hair et. al. (1998)[30].
9Para as análises expostas nesta seção, foi utilizado o software SPSS versão 11.0.
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Figura 1.1: Dendrograma - Análise hierárquica de agrupamentos

Fonte: Elaboração do autor.

Para fins de análise, geramos quatro grupos de páıses, classificados de acordo com a distância igual
a cinco reescalonada entre grupos. Podemos notar, a partir da observação deste dendrograma, que um
grupo de páıses, constituindo pouco mais da metade da amostra, apresenta-se como bastante dissimilar
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a todos os outros10. Esse grupo, denominado grupo 1, é composto por páıses com rendas média e baixa,
bem como baixos ńıveis de desenvolvimento do sistema financeiro - tanto em termos de intermediários
financeiros quanto de mercados financeiros. Esse resultado está 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 páıses dos outros grupos possuem rendas per capita acima de US$ 10 mil, o que os coloca
no grupo dos páıses desenvolvidos. Dentro deste grupo - denominado grupo 2 - encontra-se um
agrupamento composto por três páıses, Japão, 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 capitalização do mercado acionário com a capitalização do mercado
de t́ıtulos, em geral, é similar ao valor do volume de crédito ao setor privado oferecido por bancos de
depósito. Ou seja, nestes páıses, o grau de desenvolvimento dos mercados financeiros é similar ao grau
de desenvolvimento dos intermediários financeiros.

O grupo seguinte, composto por cinco páıses11 e denominado grupo 3, é composto por páıses com
rendas per capita mais baixas. Com relação ao desenvolvimento do sistema financeiro, eles apresentam
grau de desenvolvimento dos intermediários financeiros similar ao dos páıses 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 capitalização do mercado de t́ıtulos privados.

Já o quarto grupo engloba 11 páıses12 cujas renda per capita estão entre US$ 19.000 e US$ 30.000,
e engloba onze páıses. Esses territórios possuem um elevado grau de desenvolvimento do sistema
financeiro, em especial dos mercados financeiros. Com a exceção da Alemanha, todos os páıses desse
grupo possuem grau de capitalização dos mercados de t́ıtulos mercado de ações mais o mercado de
t́ıtulos privados - superior ao volume de recursos canalizados diretamente ao setor privado pelos bancos
de depósito.

A tabela a seguir mostra as médias de cada um destes grupos, bem como os valores observados
para o Brasil nas mesmas variáveis.

Tabela 1.1: Análise de agrupamentos - Desenvolvimento do sistema financeiro

Fonte: Elaboração do autor.

10Este grupo é composto por Bulgária, Boĺıvia, Brasil, Chile, China, Costa Rica, República Tcheca, Equador, Egito,
Fiji, Guatemala, Indonésia, Jordânia, Quênia, Sri Lanka, México, Malásia, Nigéria, Peru, Filipinas, Polônia, Federação
Russa, Rep. Eslovaca, Tailândia, Uruguai e África do Sul.

11Espanha, Grécia, Israel, Coréia do Sul e Nova Zelândia.
12Austrália, Canadá, Alemanha, Finlândia, França, Reino Unido, Hong Kong, Itália, Holanda, Cingapura e Suécia.



CAPÍTULO 1. INTRODUÇÃO 12

Podemos notar, a partir da observação 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 depósito e capitalização do mercado acionário - o Brasil
possui valores mais baixos que a média dos páıses 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 ação do BNDES, que será descrita a seguir - e capitalização do mercado
de t́ıtulos, é que o Brasil apresenta-se com um grau de desenvolvimento maior que a média do seu
grupo.

Após essa análise de caráter exploratório utilizando dados agregados, o próximo passo é utilizar
outro tipo de fonte de dados, baseada em informações contábeis de empresas, para a obtenção de mais
resultados relacionados à perguntas acima colocadas. Esse será o objetivo da próxima seção.

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 páıses em desenvolvimento. Em sua pesquisa, Singh (1995) [56] encontra
evidências em apoio à afirmação de que companhias em páıses em desenvolvimento, em geral:

• Dependem fortemente de fundos externos - tanto endividamento quanto emissão de ações, e;

• Dentre as fontes utilizadas de recursos externos, dependem fortemente de emissões de ações.

Singh (1995) [56] também afirma que na maior parte de sua amostra de corporações em páıses em
desenvolvimento, mais de 50% do crescimento dos ativos se dava por meio de emissões de ações. Na
determinação de suas conclusões, ele emprega três indicadores para analisar a importância relativa de
cada um dos meios alternativos de financiamento, com base em dados patrimoniais de empresas em
vários páıses. Tais indicadores estão expostos a seguir:

Auto =
(LLt −DIVt)− (LLt−1 −DIVt−1)
(ATt − PCt)− (ATt−1 − PCt−1)

Endiv =
ELPt −ELPt−1

(ATt − PCt)− (ATt−1 − PCt−1)
Emiss = 1−Auto− Endiv

Em que ELP denota o exiǵıvel a longo prazo, DIV o pagamento de dividendos, AT o ativo total
da empresa e PC o passivo circulante. A variável Auto denota a participação do autofinanciamento
para o crescimento da empresa, Endiv a participação do endividamento e Emiss a participação das
emissões no total.

Para o peŕıodo entre 1989 e 1996, esses indicadores foram calculados por Zonnenschain (1998)[60],
com a utilização do sistema de dados Economática.
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Figura 1.2: Padrão de financiamento das empresas brasileiras - 1989/1996

Fonte: Zonenschain (1998) [60].

Os resultados do gráfico indicam que, a partir de 1992, houve uma queda significativa da
participação das emissões de ações no total do financiamento das empresas. De um total de 64% em
1992, a participação declinou para 4% em 1996. Ao mesmo tempo que a participação das emissões
apresentou senśıvel decĺınio, o autofinanciamento se mostrou crescente, subindo de 10% em 1990 para
53% em 1995. O endividamento avançou de cerca de 20% no começo da década, para algo em torno
de 30% no final dos anos 90.

Uma explicação posśıvel para esta queda substancial do recurso à emissões de ações como forma
de financiamento do crescimento das empresas está relacionada à poĺıtica adotada no Plano Collor,
o qual foi responsável pelo congelamento dos ativos financeiros. Conseqüentemente, houve redução
na disponibilidade de recursos, tanto das empresas (que tiveram os seus recursos destinados ao
autofinanciamento congelados) quanto do sistema bancário, cuja liquidez foi drasticamente reduzida.

Além disso, a instabilidade econômica e institucional dos dois anos seguintes (1991 e 1992) impediu
que ocorresse uma recuperação rápida do padrão de financiamento das empresas. Somente a partir
de 1993 é que se apresenta uma retomada dos indicadores de autofinanciamento das empresas. É
importante notar que esses dados possuem uma certa compatibilidade com os dados agregados
apresentados na seção anterior. Com o recurso maciço a emissões verificado em meados da década de
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90, houve aumento no tamanho do mercado acionário brasileiro, o que se refletia em crescimento da
capitalização de mercado, expressa como participação do PIB.

Com uma base de dados também obtida no sistema Economática, composta por mais de 300
empresas13, foi aplicada a mesma metodologia utilizada por Singh (1995)[56] e Zonnenschain (1998)[60],
para os anos entre 1998 e 2002. Os resultados estão expostos no gráfico a seguir14.

Figura 1.3: Padrão de endividamento das empresas brasileiras - 1998/2002.

Fonte: Elaboração do autor.

O gráfico mostra que o recurso ao autofinanciamento volta a se reduzir no final da década de 90,
após um notável crescimento no ińıcio deste peŕıodo. Esse fato está em linha com os resultados de
Singh (1995)[56], uma vez que a utilização de recursos externos volta a ser a fonte majoritária de
recursos para as empresas brasileiras. O que também pode se explicar pelo fato de que os problemas
acima mencionados deixaram de ser tão importantes quanto no peŕıodo anterior.

Além disso, podemos notar que a emissão de ações 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 será utilizada nas estimações dos caṕıtulos 3 e 4, em que será descrita com maior profundidade.
As companhias componentes da amostra estão expostas no anexo A.1.1.

14Para uma descrição da metodologia, bem como dos procedimentos de tratamento dos dados para o cálculo destas
medidas, ver Zonnenschain (1998)[60]. Os procedimentos ali descitos foram seguidos para a obtenção das medidas
expostas no gráfico para o peŕıodo 1998/2002.
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nenhum momento a participação das emissões de ações foi inferior a um quarto do total das necessidades
de financiamento das empresas brasileiras.

Em resumo, podemos notar que a composição do financiamento das companhias nacionais se alterou
de forma significativa durante os últimos dez anos do século XX e ińıcio do século XXI. De um padrão
de financiamento de acordo com os fatos estilizados e mencionados por Singh (1995)[56] para os páıses
desenvolvidos em que o autofinanciamento era a fonte dominante de recursos para o financiamento
, o Brasil se desloca em direção a um padrão de financiamento mais parecido com o observado por
esse autor para os páıses em desenvolvimento. É importante notar, no entanto, que este padrão de
financiamento existente durante a década de 90 do século passado estava mais relacionado ao resultado
de fatores conjunturais do que uma maior eficiência do setor propriamente dito - a qual não é elevada,
conforme visto na seção anterior deste caṕıtulo.

Esse padrão de financiamento parece, em primeira análise, contra-intuitivo, tendo em vista os
resultados expressos na seção anterior. Como o Brasil, de acordo com os resultados expostos, apresenta
baixo grau de desenvolvimento do sistema financeiro, podeŕıamos considerar como normal uma forte
dependência das empresas brasileiras por autofinanciamento, fator mais importante para as corporações
nacionais do que para as suas congêneres localizadas em outros páıses.

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 análise. Evidentemente isso limita a generalidade dos resultados a outros segmentos da
economia, em especial àqueles compostos por empresas de capital fechado e de menor escala.

Outro fator importante para a compreensão desse padrão de financiamento é a ação governamental
direta para incentivar o uso do sistema financeiro como forma de financiamento. Tanto em termos
de intermediários financeiros, pela criação de bancos de desenvolvimento, quanto por ações voltadas
para o incentivo ao mercado de ações, os governos interviram na forma pela qual as companhias se
financiam. No caso brasileiro isso ocorreu principalmente pela a ação de linhas de crédito especiais
e pela ação dos bancos de desenvolvimento - em especial o BNDES. Este sistema será discutido em
profundidade na seção 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 Econômico e Social (BNDES)15. O objetivo inicial do BNDES foi o de
financiar a construção da infra-estrutura essencial ao aprofundamento do processo de industrialização
brasileiro. Até o ińıcio 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 industrialização
nacional.

A partir de meados da década de 60, diversificou suas atividades, passando a financiar o
desenvolvimento tecnológico, a compra de máquinas e equipamentos de fabricação nacional e as

15A análise desenvolvida nesta subseção é baseada no trabalho de Alem (1996)[2].
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pequenas e médias empresas, bem como a instalação de novas indústrias.
Em meados da década de 70, constituiu-se no principal instrumento de execução do Segundo Plano

Nacional de Desenvolvimento (II PND). Durante esse peŕıodo, a participação dos financiamentos aos
setores de bens de capital e insumos básicos no total dos créditos se elevou, de forma a atingir os
objetivos traçados no plano.

Em termos do processo de concessão de créditos, ao longo de todo o peŕıodo, o BNDES
diferenciava-se do sistema financeiro privado por algumas caracteŕısticas. Os projetos financiados
deveriam, prioritariamente, ter grande potencial de aproveitamento de recursos escassos, e eliminação
dos “gargalos” na estrutura produtiva brasileira. A questão da lucratividade dos projetos neste
peŕıodo tinha um papel secundário, não servindo para a sinalização da área em que os recursos
deveriam ser aplicados16.

Essa distribuição de recursos se manteve ao longo de toda a década de 80 e começo da década de
90. No peŕıodo 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 participação foi de 44%, decrescendo em 1991/96 para
32,9% (Além (1996) [2]).

O total de recursos se manteve relativamente constante durante todo este peŕıodo, como mostra o
gráfico a seguir.Ao longo dos anos 80 e ińıcio da década de 90 houve uma significativa desaceleração
dos desembolsos do BNDES, refletindo a retração dos investimentos públicos e privados, decorrente,
principalmente, da alta instabilidade macroeconômica que caracterizou o peŕıodo. A partir de 1994,
com a estabilização macroeconômica e a conseqüente retomada do crescimento, ocorreu uma nova
retomada dos financiamentos, sendo que o total liberado em 1996 representou o melhor desempenho
desde 1983.

16Para uma discussão interessante sobre o tema, ver o debate entre a metodologia de Avaliação Social de Projetos,
advogada pelas instituições financiadoras multilaterais - Banco Mundial e BID - e a metodologia de análise 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

Fonte: Elaboração do autor.

Durante a década de 90, o BNDES voltou a ter um papel importante para a formação bruta de
capital fixo da economia, liberando montantes que passaram de 3,25% da formação bruta de capital
fixo para 5,93% da formação bruta de capital fixo. Com relação ao volume de desembolsos do BNDES
para a indústria de transformação, o gráfico abaixo mostra a evolução do crédito concedido a esse
segmento da economia.
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Figura 1.5: Desembolsos concedidos pelo BNDES à indústria de transformação

Fonte: Elaboração do autor.

Podemos notar que, a partir do ano de 1995, há um aumento significativo dos desembolsos do
sistema BNDES para a indústria. De acordo com os resultados expostos no item anterior, este ano
também mostrou um aumento no volume de endividamento das empresas brasileiras. Com relação à
distribuição setorial dos desembolsos, o gráfico abaixo mostra que cinco setores são destino de mais de
60% dos recursos do banco: produtos aliment́ıcios e bebidas, metalurgia básica, véıculos automotores,
outros equipamentos de transporte e máquinas e equipamentos.
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Figura 1.6: Desembolsos do sistema BNDES - Por setor

Fonte: Elaboração do autor.

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

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

Com relação à estrutura atual da instituição, o BNDES - vinculado ao Ministério do Planejamento e
Orçamento - é composto pelo próprio banco e suas duas empresas, a Agência Especial de Financiamento
Industrial (FINAME) e a BNDES Participações S.A. (BNDESPAR). Os recursos para a operação do
banco são originários de quatro fontes principais:

• Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT)

• PIS-PASEP

• Recursos próprios do BNDES
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• Empréstimos de instituições multilaterais (FMI, BIRD)

• Lançamentos de bônus

O sistema BNDES compõe-se de três partes, a primeira sendo o próprio banco, a segunda a
Agência Especial de Financiamento Industrial (FINAME) e a terceira o BNDES Participações S/A
(BNDESpar). Esse sistema possui várias modalidades de financiamento, com objetivos que vão desde o
financiamento da formação de capital até o financiamento às exportações, passando por financiamento
de aval e microcrédito. Dentro dessas linhas de financiamento, as mais relevantes para os objetivos
acima mencionados são aquelas dedicadas ao financiamento da formação de capital fixo.

Existem três linhas de crédito do BNDES com essa caracteŕıstica. A primeira delas é chamada
BNDES - Automático, a segunda Financiamento a Empreendimentos (FINEM) e a terceira
Financiamentos a Máquinas e Equipamentos (FINAME). A participação do crédito concedido
pelo sistema BNDES varia de acordo com cada uma das três linhas de financiamento; este limite pode
ser ampliado em até 10%, nos casos em que o projeto se localize em região 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 comissão do agente repassador.
Com relação ao prazo total, seja de carência ou de amortização, ele varia de acordo com a avaliação
da capacidade de pagamento do agente tomador dos recursos, com exceção do caso das linhas de
financiamento do FINAME abaixo de R$ 7 milhões, que possuem um prazo limite de até 60 meses. A
tabela abaixo resume as caracteŕısticas de cada uma das linhas de crédito citadas.

Tabela 1.2: Linhas de crédito do sistema BNDES

Fonte: FORTUNA (2001)[21]

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

Evidentemente, o descrito acima indica que os créditos do BNDES possuem caracteŕısticas que os
diferenciam dos créditos oferecidos pelo restante do sistema financeiro. Apesar dessas caracteŕısticas,
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é necessário esclarecer que o processo de endividamento, por parte das empresas brasileiras, não é tão
diferente a ponto de constituir um caso isolado do restante do mundo.

Existem duas razões para isso. A primeira delas é que, em geral, as metodologias de análise de
projetos do setor privado e do sistema BNDES tem convergido ao longo do tempo, como mostrado
anteriormente. O segundo motivo é que, nas operações de crédito ao setor privado não são realizadas
somente com a participação do sistema BNDES, com o setor privado tendo participação na concessão
de crédito. Desta forma, uma análise - tanto teórica quanto emṕırica - com metodologias similares
às empregadas para analisar o financiamento de outros páıses, nos quais o papel de bancos de
desenvolvimento é menor, ainda pode nos fornecer subśıdios importantes para a compreensão do
processo de financiamento em território nacional.

1.3 Conclusão

O objetivo da presente tese é analisar alguns pontos teóricos, bem como aplicações emṕıricas
relacionadas com o endividamento das empresas brasileiras. Para tanto, a meta deste caṕıtulo é
contextualizar melhor a importância desta questão no caso brasileiro. Por isso, dois pontos precisam
ser abordados:

• A identificação da capacidade do sistema financeiro brasileiro em realizar algumas das funções
listadas pela literatura; e

• A identificação de alguns fatos estilizados sobre o endividamento das empresas brasileiras.

Essas questões são relevantes porque colocam em perspectiva a importância da questão do
endividamento das empresas brasileiras, bem como dos seus efeitos sobre o desempenho da economia.
Para tanto, uma análise 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 comparação
aos seus congêneres localizados em outros páıses do mundo. Para realizar esse intento, foi empregada
a metodologia da análise de agrupamentos (Cluster Analysis).

O principal resultado obtido é que o sistema brasileiro possui muitas das caracteŕısticas t́ıpicas de
economias em desenvolvimento, tais como baixo grau de desenvolvimento do setor de intermediários
financeiros. Além disso, o grau de desenvolvimento do mercado de t́ıtulos é mais elevado em relação
a páıses classificados como sendo de ńıveis 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 funções mencionadas pela literatura é bastante reduzida,
quando comparada à experiência internacional.

Na segunda etapa, construiu-se uma base de dados com informações sobre mais de 300 empresas, a
partir dos dados do Sistema Economática, 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 análise nos mostraram que, ao final da década de 90, observou-se um padrão
de financiamento das empresas brasileiras bastante similar ao descrito por Singh (1995) [56] para as
grandes corporações de páıses 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 mudança de tendência em relação às conclusões 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 intervenção governamental no sistema financeiro.

Por fim, o foco da análise foi deslocado para o principal instrumento de intervenção governamental
sobre o sistema de concessão de crédito ao setor privado: o sistema BNDES. Essa análise mais
aprofundada deste agente nos mostrou que, apesar das peculiaridades que o diferenciam de um
banco comercial, ainda assim o processo de concessão de créditos de longo prazo no Brasil possui
caracteŕısticas que tornam a análise do sistema financeiro brasileiro tratável com o instrumental
anaĺıtico existente. Essa é a tarefa dos próximos caṕıtulos.



Caṕıtulo 2

Um modelo teórico

2.1 Introdução

O objetivo deste caṕıtulo é fornecer subśıdios para a compreensão das circunstâncias nas quais
a utilização de um intermediário financeiro é preferido à utilização do mercado de capitais
descentralizado, bem como entender as razões da coexistência de dois tipos de financiamento
(direto e intermediado1).

Para tanto, será desenvolvido um modelo no qual a existência de efeitos de free-rider (carona) leva à
criação de oportunidades de ganhos para um intermediário financeiro, existindo informação assimétrica
entre credores e devedores.

Em um passo seguinte, esse modelo será ampliado, fazendo com que a análise se desenrole por
mais de um peŕıodo de tempo. Nesse ponto, buscamos compreender se, em um contexto de interação
repetida entre os agentes, a disponibilidade de informações sobre o histórico de pagamentos de um
devedor altera os resultados obtidos.

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

Para tanto, este caṕıtulo se compõe de quatro seções, a primeira corresponde a esta introdução.
Na segunda parte, apresentaremos uma revisão bibliográfica, contextualizando o presente modelo
na literatura prévia sobre o assunto. Na terceira seção, temos a apresentação do modelo teórico
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 área.

23
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2.2 Revisão bibliográfica

A literatura relacionada às formas pelas quais as firmas buscam recursos para o seu financiamento
teve ińıcio com a pesquisa de Modigliani e Miller. Mais especificamente, esses autores conclúıram
que, em um contexto em que não existe nenhum tipo de assimetria de informações, nem risco moral
relacionado ao comportamento dos administradores das empresas, não deveria haver nenhum motivo
para se preferir uma fonte de recursos para o financiamento das companhias em relação à outra na
ausência de impostos sobre o lucro das empresas. Trata-se da proposição I de Modigliani-Miller2.
Na existência 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 econômica vai passando a incorporar os conceitos de
informação assimétrica e de risco moral em suas pesquisas, esses fatores começarm a ser levados em
conta na análise das decisões de financiamento das empresas.

De forma geral, a pesquisa subseqüente sobre os determinantes da decisão sobre as fontes de
financiamento se desenrolou ao longo de três grandes temas. O primeiro deles é o papel da assimetria
de informação, o segundo é a eficiência do processo de liquidação em caso de insolvência, enquanto o
terceiro se refere ao papel do risco moral sobre essa decisão.

A lietartura teórica sobre o assunto utilizou esses temas para analisar a decisão de financiamento
em dois diferentes ńıveis. O primeiro deles, mais elevado, é relacionado à decisão entre endividamento
e emissão de ações, e o segundo, que é considerado neste estudo, relaciona-se com a decisão entre
“private placement” e “public offering”. Vamos analisar cada um destes fatores a seguir.

• Eficiência no processo de liquidação: segundo esta linha de análise, a liquidação de uma empresa
impõe custos sobre todos os agentes envolvidos com ela - consumidores, trabalhadores e os
próprios administradores da empresa. Se considerarmos o fato de que os ativos de algumas
empresas possuem elevado grau de especificidade, também há um problema adicional relacionado
às perdas de capital associadas à liquidação da companhia. Dessa forma, a decisão 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 determinação do ńıvel ótimo de endividamento, em comparação à utilização 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 à sua eventual liquidação, na escolha entre o endividamento
bancário e a emissão de d́ıvida - por exemplo, debêntures.

• Assimetria de informações: de acordo com esta linha de análise, a decisão sobre qual fonte
de financiamento a empresa escolheria depende fundamentalmente do grau de assimetria de
informações que os administradores da companhia e os seus eventuais financiadores possuem sobre
a mesma. A literatura relacionada ao tema tem ińıcio com as contribuições de Myers (1984)[48]
e Myers e Majluf (1984)[49]. Segundo esses autores, devido à assimetria de informações, as

2Uma exposição bastante acesśıvel desta proposição pode ser encontrada em Ross, Westerfield e Jaffe (1995)[53]
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corporações somente recorreriam ao endividamento se as necessidades de recursos superassem a
capacidade de geração interna de caixa. Da mesma forma, as empresas recorreriam à emissão de
ações somente se a necessidade de recursos fosse maior que a capacidade de geração interna de
caixa combinada com a capacidade de endividamento da empresa. Para o caso da composição
do endividamento, a literatura tem ińıcio com as contribuições de Diamond (1984, 1989, 1991)
[16, 18, 17]. De acordo com esse autor, empresas menores têm um grau maior de assimetria de
informação entre os administradores e os eventuais financiadores. Dessa forma, essas companhias
devem buscar a fonte de financiamento que pode mitigar essa assimetria de informações -
empréstimos bancários. Na medida em que a empresa cresce, esta assimetria de informações tende
a se reduzir - entre outras razões, por possuir maior capital reputacional - de forma que a escolha
da corporação mudaria em direção ao endividamento junto ao mercado - “public offering”3.

• Risco moral/Problemas de agência4: Esta linha de análise concentra-se no fato que uma empresa
envolve uma série de agentes, além dos seus administradores. Freqüentemente esses agentes
possuem interesses distintos. Dessa forma, surge o problema de agência entre os administradores
da empresa (o agente) e os acionistas e outros stakeholders5 (denominados principais). Titman
(1984)[58] utiliza essas considerações para construir um modelo segundo o qual a decisão entre
d́ıvida e ações é tomada de forma a minimizar os problemas de agência. Rajan (1992)[50]
afirma que as considerações de risco moral possuem papel importante na determinação da forma
pela qual o endividamento se realiza - seja via bancos ou via emissão de d́ıvida. Para esse
autor, os endividamentos intermediados, nesse modelo, gerariam incentivos perversos porque
os administradores não teriam incentivos para evitar projetos com menor lucratividade. Já
os administradores com projetos de investimento lucrativos, por sua vez, não precisariam do
monitoramento bancário, e, portanto teriam maiores participações de public offering.

Considerando essas três linhas teóricas, podemos montar o seguinte quadro aproximado, relacionando
essas contribuições:

3Essa linha de análise gerou uma implicação econometricamente testável - o modelo de Hierarquia de Fontes de
Financiamento, que será testado no Caṕıtulo 3 a seguir.

4Essa linha teórica fornece a explicação para um eventual “ńıvel ótimo” de endividamento, que também será analisado
no Caṕıtulo 3 a seguir.

5Esse termo é de dif́ıcil tradução para o português. A tradução mais próxima do significado original seria “agentes
interessados”.
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Tabela 2.1: Base teórica prévia

Fonte: Elaboração do autor

O presente caṕıtulo se utiliza de algumas das contribuições acima para construir um modelo de
análise dos efeitos da assimetria de informação entre os credores e os administradores da empresa na
sua decisão de endividamento. Mais especificamente, o modelo relaciona-se com as contribuições de
Diamond (1984, 1989, 1991) [16, 18, 17], resgatando o papel desse elemento, bem como o efeito da
reputação sobre a assimetria de informações entre empresas e financiadores.

No entanto, esse modelo possui uma caracteŕıstica que o distingue das contribuições prévias, sendo
ela a principal contribuição deste texto para a literatura. Esta contribuição é a adoção de algumas
hipóteses mais gerais que as adotadas pela literatura, em especial com respeito á distribuição dos
retornos posśıveis de um projeto de investimento.

2.3 O modelo

Dentro desta seção, o item a seguir ocupa-se da descrição dos agentes participantes, enquanto o item
2 trata dos principais resultados do modelo. A seção 3 aborda as extensões do modelo em alguns
sentidos, e em especial, refere-se à questão reputacional.

2.3.1 Os participantes do modelo

• 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.

• Intermadiários Financeiros: Buscam maximizar o retorno por meio das rendas associadas à
minimização do problema de informação assimétrica entre credores e devedores. Nessa versão do
modelo, vamos supor a existência de apenas um intermediário.

• Empresas: Os empresários, 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 distribuições cont́ınuas sobre os diversos resultados:



CAPÍTULO 2. UM MODELO TEÓRICO 27

– Projeto tipo I: Correspondem à uma fração p do total de projetos dispońıveis para
investimento em um determinado instante do tempo, e possuem a seguinte distribuição de
probabilidade do retorno por Real investido.

∫ ∞

−∞
b(v)dv

Sendo v os diferentes retornos posśıveis. Esse tipo de projeto possui um retorno esperado
por Real de: ∫ ∞

−∞
vb(v)dv = (1 + R) + B

– Projeto tipo II: Correspondem à uma fração (1 − p) do total de projetos dispońıveis na
economia, e possuem a seguinte distribuição de probabilidade do retorno por Real investido:

∫ ∞

−∞
c(v)dv

Em que, de forma análoga, v significa os diferentes retornos posśıveis. O retorno esperado
por Real investido seria então: ∫ ∞

−∞
vc(v)dv = B

É importante notar que a quantia B é a remuneração pelo esforço despendido no projeto de
investimento, podendo ser entendida como o custo de sobrevivência e remuneração do empresário pela
realização do investimento. Dessa forma, esta quantia B não pode ser apropriada pelo credor, em um
eventual caso de inadimplência.

Vamos fazer duas hipóteses adicionais. A primeira delas é que se a realização do retorno do projeto
de investimento, em qualquer um dos dois tipos, for inferior a (1 + R) + B, o empresário não honrará
as suas obrigações. Uma hipótese adicional é necessária, a de que a probabilidade de repagamento dos
devedores do tipo I é maior que a dos devedores do tipo II, ou seja:

∫ ∞

(1+R)+B

b(v)dv >

∫ ∞

(1+R)+B

c(v)dv

Essa formulação cont́ınua apresenta a vantagem de permitir que projetos dos dois tipos possam
não gerar retornos suficientes para pagar os recursos fornecidos pelos credores. Além disso, essa
formulação mostra uma diferença em relação aos modelos já apresentados. Enquanto em Diamond
(1991)[18] existem três diferentes tipos de projetos, com retornos fixos, no presente modelo optamos
por apenas dois tipos, e, o que é mais importante: com uma distribuição de retornos. Isso permite
incorporar na análise um ponto relevante, que qualquer projeto de investimento tem associado um
grau de incerteza quanto à sua rentabilidade. Esse ponto não está presente nas análises prévias, as
quais atribúıam retornos constantes para um dado tipo de projeto.
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2.3.2 Estrutura do modelo

Para começar, colocaremos somente dois tipos de agente no modelo: os consumidores e as empresas.
Inicialmente adotaremos a hipótese de que os projetos são perfeitamente diviśıveis, e que os recursos
alocados para cada firma serão efetivamente destinados à realização dos projetos de investimento.

Os consumidores possuem a opção de alocar recursos para o monitoramento das empresas. No
entanto, esses recursos somente reduzirão a probabilidade de não pagamento de um projeto no qual
estão alocando os seus recursos. Isso pode ser entendido como o fato de o consumidor somente ter
acesso - ainda que parcial - às informações espećıficas 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 função θ(q), com as seguintes caracteŕısticas:

θ(0) = p

∂θ

∂q
> 0 ;

∂θ2

∂2q
< 0

lim
q→0

∂θ

∂q
= ∞ ; lim

q→∞
∂θ

∂q
= 0

Intuitivamente, esta função θ(¦) pode ser entendida da seguinte forma. Caso o Poupador/Consumidor
não invista em monitoramento, a probabilidade que a forma na qual investe seja do tipo I é exatamente
igual à participação deste tipo de companhias na população - ou seja, p. À medida em que recursos
são alocados para o monitoramento, a probabilidade que esta empresa seja do tipo I aumenta, ainda
que a taxas decrescentes. Nas fórmulas acima, q é a parcela da renda dos poupadores alocada em
atividades de monitoramento. Com isso, o processo de interação entre os agentes possui a seguinte
estrutura temporal:

Figura 2.1: Interação entre os agentes

Fonte: Elaboração do autor

Com essa estrutura de interação, podemos caracterizar o equiĺıbrio de mercado. Em equiĺıbrio,
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temos os seguintes eventos:
Os consumidores dividirão seus recursos entre os diferentes projetos de investimento, minimizando

a variância do retorno esperado. Isso implica que eles dividirão os seus recursos entre todas as empresas
dispońıveis. Conseqüentemente, o retorno esperado é:

Y [(1 + R)(θ(q)− q)]

Os empresários em equiĺıbrio terão os seguintes retornos. Se o projeto de investimento é do tipo I,
a empresa receberá em média (1+R)+B, por real investido, e pagará para os seus credores a quantia
contratada de (1 + R), fazendo com que o empresário do tipo I receba em média B pelo esforço gasto.

Por outro lado, se o projeto de investimento é do tipo II, a empresa obterá em média B reais, e
não pagará aos seus credores, ainda que recebendo B reais pelo esforço gasto. Os projetos que não
conseguirem gerar retornos acima de (1 + R) + B serão declarados fora do jogo e substitúıdos por
projetos do mesmo tipo, preservando a distribuição 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 número 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 hipóteses acima, a quantidade de
recursos destinados por parte do emprestador à atividade de monitoramento será estritamente positiva.

Prova: Seja a seguinte função de retorno esperado para os poupadores:

π = Y [(1 + R)(θ(q)− q)]

Maximizando essa função com respeito à quantidade de recursos gastos em atividades de
monitoramento, temos (com a condição que q ≥ 0 ):

∂π

∂q
= (1 + R)

[
∂θ

∂q
− 1

]
≤ 0 ; se <, q = 0

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

• Caso 1 (q > 0): Se q > 0, a condição acima se torna ∂θ
∂q (q∗) = 1, em que q∗ denota o montante

ótimo de recursos destinados à atividade de monitoramento. Nesse caso, o teorema estaria
provado.

• Caso 2 (q = 0): Se q = 0, a condição acima se torna (1 + R)
[

∂θ
∂q (0)− 1

]
< 0, o que, após

reorganização, gera uma contradição com a hipótese anterior. Dessa forma, somente o caso 1 é
posśıvel, e o Teorema 1 está provado.¤
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Teorema 2: (LUCINDA e SAITO, 2001)[43]: Na existência de N credores, N > 1, a quantidade
de recursos alocada para o monitoramento do tomador é inferior à que seria alocada por apenas um
credor.

Prova: Vamos supor que, quando da decisão de investir, cada um dos N credores investem uma
parcela igual do montante ótimo de recursos necessários para o monitoramento do credor. No entanto,
cada um dos credores escolhe livremente a quantidade de recursos que irá dedicar ao monitoramento
do tomador. Desta forma, teremos a seguinte função de lucros esperados do credor:

πi = Y

{
(1 + R)

[
1
N

θ

(
N∑

i=1

qi

)
− qi

]}

Derivando esta função de retorno esperado com relação à qi, temos as seguintes condições de
primeira ordem:

∂πi

∂qi
= (1 + R)


 1

N

∂θ
(∑N

i=1 qi

)

∂qi
− 1


 = 0 ⇒

∂θ
(∑N

i=1 qi

)

∂qi
= N

Segundo o teorema 1, a quantidade ótima a ser investida seria tal que ∂θ
∂q (q∗) = 1. Podemos

observar que , na existência de mais de um credor, esta condição demonstrada não se mantém. Pela
continuidade da função ∂θ

∂q (•), podemos afirmar que a quantidade investida, neste caso, é inferior à
q∗. Desta forma, o teorema 2 está provado. ¤

Considerando então os resultados acima, podemos notar que, o problema de free-rider (carona)
associado com à existência de múltiplos credores gera a possibilidade de absorção de rendas por parte
de um intermediário. Esta hipótese será explorada a seguir.

Vamos então supor que as pessoas possam contratar um único intermediário, o qual reunirá os
recursos de todos os consumidores e os utilizará para a aplicação junto aos empresários, realizando
também as atividades de monitoramento associadas à aplicação. Como existe apenas um intermediário,
podemos provar o seguinte teorema com relação à taxa de retorno paga aos consumidores:

Teorema 3: (LUCINDA e SAITO, 2001)[43] A estratégia de contratação de um intermediário é
dominante em relação à estratégia de empréstimos diretos para:

(1 + R∗) > (1 + R)

[
1
N

θ

(
N∑

i=1

qi

)
− qi

]

Prova: Suponhamos que o intermediário seja delegado para monitorar o tomador, em troca de um
pagamento certo de (1 + R∗). Esse intermediário, segundo o teorema 1, possui um retorno esperado
de πi = (1 + R) [θ(q∗)− q∗]por real aplicado. Para que ele obtenha um retorno esperado positivo (de
outra forma, ele não se engajaria na transação), o retorno esperado oferecido aos dois credores R deve
satisfazer a seguinte condição:

πi = (1 + R∗)[θ(q∗)− q∗]



CAPÍTULO 2. UM MODELO TEÓRICO 31

Por outro lado, os tomadores aceitarão um contrato com o intermediário se

(1 + R∗) > (1 + R)

[
1
N

θ

(
N∑

i=1

qi

)
− qi

]

Uma vez que, conforme mencionado acima, o intermediário é monopolista, podemos concluir que
uma estratégia de pagamento de (1 + R∗)é dominante.¤

Podemos adicionalmente afirmar, ainda considerando que o intermediário é monopolista, que ele
pagará aos seus emprestadores uma taxa de retorno (1 + R∗) somente um pouco maior que (1 +
R)

[
1
N θ

(∑N
i=1 qi

)
− qi

]
, de forma a assegurar que os depositantes efetivamente aloquem recursos junto

ao intermediário. Dessa forma, os intermediários ganhariam as rendas associadas ao monitoramento
centralizado.

Além disso, vamos supor que o intermediário possua um ńıvel de custos fixos denominado K.
Assim, o intermediário possui a seguinte função lucro, para o total de recursos poupados igual a NY :

πi = NY (1 + R)[θ(q∗)− q∗]− (1 + R∗)−K (2.1)

Com essas hipóteses adicionais, a estrutura temporal de interação entre os agentes se torna:

Figura 2.2: Interação entre os agentes - Intermediação financeira

Fonte: Elaboração do autor.

Agora passemos à caracterização do equiĺıbrio de mercado. Em equiĺıbrio, temos:

• Consumidores: destinarão um montante de recursos R$ NY ao intermediário. Cada consumidor
receberá Y (1 + R∗) do intermediário.

• Empresários: receberão o equivalente a NY [1−∑
i qi], em que qjdenota o montante de recursos

alocados para o monitoramento do projeto de investimento da firma j. Os empresários do tipo
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I terão retorno esperado igual a (1 + R) + B, pagando portanto as suas d́ıvidas, enquanto os
empresários do tipo II terão uma taxa de retorno esperado igual a B.

• Intermediário financeiro: possuirá lucros iguais à função 2.1.

O modelo mostrado até agora pode servir como explicação para a existência de intermediação
financeira. Pelas hipóteses apresentadas, os poupadores possuem somente uma opção: ou aplicam
diretamente os seus recursos junto ao empresário, ou junto ao banco; uma vez que o banco é
monopolista, ele pode fixar o preço de forma a assegurar que os recursos sejam aplicados consigo. Para
a coexistência dos dois tipos de intermediação financeira, devemos portanto ampliar a nossa análise.

2.3.3 Financiamento direto e intermediado - Jogos infinitamente repetidos

Para compreendermos melhor a existência dos dois tipos de intermediação financeira, devemos estender
a análise para um contexto de jogos repetidos. Em Diamond (1991)[18], há a existência de uma
reputação que permitirá às 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 emissão de d́ıvida direta
como conseqüência da construção de um capital reputacional; no modelo aqui apresentado, as
companhias bem-sucedidas acabam por ser levadas a emitir d́ıvida diretamente, como conseqüência
da incapacidade dos intermediários em auferir rendas com a amenização dos problemas de free-rider
(carona) do financiamento direto. Em outras palavras, passa a não ser vantajoso para o intermediário
recolher os recursos dos poupadores para utilizá-los em um determinado empreendimento. Logo, a
firma teria que emitir d́ıvida.

É importante notar, para fins desse modelo, que entende-se reputação como a probabilidade
subjetiva de pagamento de um empréstimo, uma vez que o devedor honrou os seus compromissos. Nesta
parte reformularemos a interação estratégica entre intermediário e empresário, segundo o arcabouço
da Teoria dos Jogos, para poder a seguir estender a análise ao caso de jogos repetidos.

Temos a seguir a árvore que reflete as interações entre empresa e banco. É importante relembrar
que, ainda que o banco saiba a distribuição dos dois tipos de projetos na economia, ele não conhece
exatamente a qual tipo pertence o devedor.
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Figura 2.3: Forma extensiva do jogo - Intermediário X Empresário

OBS: Retornos (Payoffs) esperados - Intermediário acima e empresário abaixo

Fonte: Elaboração do autor.

Nesse jogo, o intermediário possui duas decisões: emprestar (ou não), 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)[θ(q∗)− q∗]

Enquanto a estratégia de não emprestar possui um retorno esperado de zero. É importante notar
que os teoremas acima mostrados continuam se aplicando. Agora podemos ampliar a nossa análise para
o caso de jogos repetidos. Pela caracteŕıstica deste jogo, no qual um jogador incapaz de honrar os seus
compromissos é imediatamente retirado do jogo e substitúıdo por outro de mesmo tipo, sabemos que,
após n repetições, teremos uma estrutura semelhante à mostrada na figura imediatamente anterior.
Nesse ponto, podemos voltar à nossa definição de reputação como a capacidade de pagamento do
empresário, pois ele honrou as suas obrigações em todas as etapas anteriores.

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

Para tanto, introduziremos o conceito de crenças e estratégias Bayesianas. De acordo com Mas-
Colell (1995)[46], um sistema de crenças bayesianas é uma atribuição de probabilidade µ(x) para
cada ponto x de um conjunto de informações H, tal que

∑
x∈H = µ(x). Ou seja, é uma avaliação

probabiĺıstica, por parte do participante chamado a agir em um determinado conjunto de informações,
sobre as chances de estar em qualquer um dos pontos nesse conjunto (Mas-Colell, 1995[46], p. 283).

Para que o conjunto de crenças, juntamente com a estratégia “emprestar n + 1 vezes” seja
considerado como um equiĺıbrio de Nash fracamente Bayesiano (weak perfect bayesian equilibrium),
devem ser atendidas as seguintes propriedades (Mas-Colell, 1995[46], p.285):

• A estratégia deve ser sequencialmente racional em relação ao sistema de crenças µ(•)
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• O sistema de crenças deve ser derivado da estratégia por meio da regra de Bayes. Ou seja, para
qualquer conjunto de informações H que possua uma probabilidade positiva de ser alcançado,
considerada esta estratégia, deve se verificar o seguinte:

µ(x) =
P (x |σ)
P (H |σ)

,∀x ∈ H

Em que σ denota a estratégia em questão, e as outras incógnitas possuem os significados atuais.
Vamos então propor uma regra para a construção do sistema de crenças baseada na regra de Bayes.
O denominador dessa expressão para o sistema de crenças pode ser entendido como a probabilidade
de ter-se chegado ao conjunto de informações H após n repetições desse jogo. Isso, considerando as
condições do jogo, implica que a obrigação do devedor foi honrada em cada um dos casos. Ou seja,
o denominador é igual à 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, temos6:

P (H |σ) =
n−1∏

i=1

(∫ +∞

(1+R)+B

b(v)dv

)
+

n−1∏

i=1

(∫ +∞

(1+R)+B

c(v)dv

)

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

P (x |σ) =
n−1∏

i=1

(∫ +∞

(1+R)+B

b(v)dv

)

Se for do tipo II teremos então:

P (x |σ) =
n−1∏

i=1

(∫ +∞

(1+R)+B

c(v)dv

)

Para mostrarmos que a estratégia é um equiĺıbrio de Nash fracamente Bayesiano, precisamos
mostrar que o resultado atende à primeira das condições, considerando a regra para a formação de
crenças mostrada acima. Podemos notar que, para os casos em que θ(q∗) > q∗, podemos considerar a
estratégia de emprestar como dominante, em relação à estratégia de não emprestar.

Em um equiĺıbrio de Nash fracamente Bayesiano, no entanto, o retorno esperado da estratégia
“emprestar”, é ponderado pelas probabilidades subjetivas constrúıdas de acordo com a regra de Bayes.
E aqui temos um resultado importante, relacionado à formação de reputação por parte dos devedores.
Dada a hipótese que

∫∞
(1+R)+B

b(v)dv >
∫∞
(1+R)+B

c(v)dv, temos o seguinte:

lim
n→∞

∏n−1
i=1

(∫ +∞
(1+R)+B

b(v)dv
)

∏n−1
i=1

(∫ +∞
(1+R)+B

c(v)dv
) = 0

6Isso se deve ao fato de que as realizações dos retornos dos investimentos não possuem correlação serial.
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Ou ainda:
n−1∏

i=1

(∫ +∞

(1+R)+B

b(v)dv

)
= o

(
n−1∏

i=1

(∫ +∞

(1+R)+B

b(v)dv

))

Isso significa que7, na medida em que o tempo passa, a probabilidade atribúıda pelo intermediário
que o empresário será do tipo II tenderá a 1. Para provarmos a primeira das afirmações, só precisamos
notar que, quando a probabilidade atribúıda ao devedor ser do tipo I era θ(q∗), a estratégia de emprestar
já era dominante. No caso em que a probabilidade atribúıda pelo intermediário que o tomador seja
do tipo I tende a 1, o retorno (payoff ) esperado do intermediário cresce, e ao mesmo tempo não afeta
o retorno (payoff ) da outra estratégia (não emprestar). Desta forma, a estratégia continua sendo
dominante, e o equiĺıbrio pode ser entendido como fracamente bayesiano.

A maior implicação dessa afirmação é que, em um contexto de jogos repetidos, a probabilidade de
escolha de um empresário que pagará suas obrigações em dia passa a ser não apenas da quantidade
de recursos dispendida em atividades de monitoramento, mas também da reputação do empreendedor,
entendida aqui como o número de vezes que os recursos emprestados foram efetivamente pagos.
Podemos então definir a probabilidade de encontrarmos um devedor do tipo I não mais como θ(q), mas
sim como θ(q, n), em que n denota o número de vezes em que o devedor honrou os seus pagamentos.
Vamos supor que essa função possua as seguintes derivadas:

∂θ

∂q
> 0 ;

∂2θ

∂q2
< 0

∂θ

∂n
> 0 ;

∂2θ

∂n2
< 0

∂2θ
∂q∂n < 0

limn→∞ ∂θ
∂n = 0

Os sinais dessas derivadas correspondem às hipóteses definidas anteriormente, enquanto o limite
mostrado acima ilustra o fato de que, na medida em que o número de repetições do jogo aumenta, o
efeito adicional da reputação é cada vez menor.

Teorema 5: No caso de mais de um credor, a estratégia de não alocar recursos para o monitoramento
do tomador é dominante. Além disso, os payoffs resultantes serão estritamente maiores quanto maior
for o valor do ı́ndice n.

Prova: Utilizando um argumento semelhante ao utilizado para a demonstração do teorema 2,
podemos definir como o payoff para um dado credor i, para um ńıvel de reputação de um credor, ń,
como:

πi = (1 + R)

[
1
N

θ

(
N∑

i=1

qi, ń

)
− qi

]

A quantidade ótima a ser investida, neste caso, seria obtida a partir da seguinte condição de primeira
7A notação o(.) se refere ao fato de que o argumento da função é de ordem menor que alguma outra coisa. Se

x = o(y), por exemplo, significa que y convergirá para zero antes que x, considerando que alguma outra variável que seja
argumento tanto de x quanto de y, tenda a infinito.
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ordem:
∂πi

∂qi
= (1 + R)

[
1
N

∂θ

∂qi
− 1

]
= 0 ⇒ ∂θ

∂qi
= N

Podemos notar, pela definição das derivadas cruzadas acima, que um aumento em ń faz com que
ocorra uma redução na quantidade investida por todos os credores, provando assim o teorema.¤

Os resultados desses teoremas indicam que a reputação, ainda que não elimine o risco de não
pagamento (default), tem um efeito positivo sobre os retornos esperados. O teorema seguinte estende
as conclusões 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
contratação do intermediário financeiro seja dominante, se reduza.

Prova: O teorema 3 mostrou que a taxa de retorno esperada oferecida por um eventual intermediário
financeiro, (1+R∗), deve atender à seguinte condição, caso a estratégia de escolha de um intermediário
seja dominante para os dois credores:

(1 + R)[θ(q∗)− q∗] > (1 + R∗) > (1 + R)

[
1
N

θ

(
N∑

i=1

qi

)
− qi

]

Agora, considere o seguinte lema, decorrente do teorema 4:
Lema 1: Existe um valor de n, denominado n̈ tal que (1+R)(θ(q∗, n̈)−q∗)−(1+R)

[
1
N θ

(∑N
i=1 qi

)
− qi

]
seja

menor que um determinado valor K.
Prova: Segundo o teorema 4, na medida em que n aumenta, a quantidade ótima alocada de

monitoramento se reduz. Dessa forma, a diferença entre a quantidade ótima e a estratégia de não
alocação de recursos será cada vez menor. O limite desta diferença é nulo, provando o lema. ¤

Agora considere que a diferença entre o que o intermediário paga aos dois credores e o que ele
efetivamente recebe (ou seja, o lucro do intermediário), seja composta por duas partes. A primeira, o
lucro propriamente dito e uma segunda, denominada K, relativa a custos fixos, tais como mão-de-obra
e instalações. 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 intermediário entrar em um acordo com
os credores se reduz, e o teorema 6 está provado.¤

O teorema acima implica que, a partir de um determinando momento, não é vantajoso realizar a
intermediação de empréstimos, por parte do intermediário. Assim, temos dentro de um mesmo modelo
teórico uma explicação para a existência de bancos, bem como uma explicação para a coexistência
dos bancos com o financiamento direto. Além disso, o modelo indica que companhias com maiores
reputações geralmente acabam por emitir d́ıvida em vez de recorrer a um intermediário, o que está de
acordo com as caracteŕısticas do mercado de crédito brasileiro.

2.4 Conclusão

O objetivo deste texto é o de apresentar um modelo para a análise das ocasiões nas quais o uso de
um intermediário financeiro é preferido ao uso do mercado de capitais, na escolha de financiamento
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para um determinado projeto de investimento. O modelo em questão baseia-se em grande medida nas
contribuições de Diamond (1984, 1989, 1991)[16, 18, 17], com um conjunto diferente de hipóteses. Mais
especificamente, se permitirmos uma distribuição cont́ınua dos posśıveis retornos para os diferentes
projetos de investimento, colocamos caracteŕısticas mais próximas das observadas na realidade.

Esse modelo baseou-se na interação entre três tipos de agentes: consumidores/poupadores,
empresários e intermediários financeiros. Inicialmente mostramos que, em um contexto de informação
assimétrica sobre a capacidade de pagamento dos diferentes projetos de investimento, existe espaço
para a existência de um intermediário financeiro. O intermediário 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 informações sobre o histórico de pagamentos
do devedor (a sua reputação) faz com que a utilização de um intermediário financeiro deixe de ser
ótima, a partir de um certo ponto. Intuitivamente, isso ocorre porque as rendas auferidas por parte
dos intermediários financeiros tornam-se cada vez menores, até o limite no qual são insuficientes para
cobrir os custos fixos. Assim, devedores com um maior histórico de pagamentos pontuais acabarão por
emitir d́ıvida.



Caṕıtulo 3

Aplicações emṕıricas

3.1 Introdução

Este caṕıtulo busca investigar quais são os principais determinantes da decisão de endividamento
das empresas brasileiras no peŕıodo pós Plano Real. Mais especificamente, o objetivo desta pesquisa
é determinar qual seria o papel de vários elementos apontados pela literatura como determinantes
do ńıvel e da composição do endividamento de longo prazo das companhias brasileiras. Para tanto,
este caṕıtulos está estruturado em cinco partes, das quais a primeira corresponde à esta introdução.
Na seção seguinte, temos uma recapitulação dos principais testes apresentados pela literatura para
a determinação da importância de certos elementos na determinação tanto do ńıvel global de
endividamento quanto da forma pela qual o endividamento se realiza1.

Na terceira seção, passaremos à análise econométrica propriamente dita, a qual possui dois
objetivos. O primeiro deles é replicar as análises expostas na seção anterior para o caso brasileiro,
enquanto que o segundo é propor um modelo alternativo, caso a simples replicação dos modelos não
forneça resultados definitivos.

Na quarta parte foi analisado o processo de composição do endividamento das empresas, buscando
avaliar o papel de elementos como custos de liquidação, assimetria de informação e incentivos aos
tomadores de recursos. A quinta parte conclui o caṕıtulo.

A pesquisa exposta neste caṕıtulo faz três contribuições relevantes à literatura sobre a estrutura
de capital das empresas brasileiras. A primeira delas é testar a adequação dos diferentes modelos
para explicação do ńıvel global de financiamento para o contexto pós desvalorização cambial de janeiro
de 1999. A segunda contribuição relevante é tentar testar diretamente o papel de vários elementos
considerados pela literatura como determinantes na decisão de como o financiamento das empresas
brasileiras é composto, utilizando o instrumental econométrico mais avançado. E, por fim, a terceira
contribuição é aplicar uma metodologia econométrica mais recente a este problema. Com isso, podemos
obter resultados mais robustos em relação a problemas de estimação, como os colocados por Fama e

1Entendemos forma, neste caso, como a decisão entre empréstimos bancários (private placement) e emissão de
debêntures (public offering).

38
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French (2000)[20].

3.2 Análise emṕırica - Nı́vel global de endividamento

Nessa parte do trabalho, analisaremos a adequação emṕırica dos principais modelos teóricos discutidos
na seção 2.2 para o ńıvel do endividamento das empresas brasileiras. Tendo em vista que essa literatura
relacionada aos estudos para a determinação emṕırica da estrutura de capital ótima das empresas2 é
muito ampla, se faz necessária uma revisão dessa literatura, para selecionar os estudos mais relevantes
à análise. Este é o objetivo do item seguinte.

3.2.1 Estudos emṕıricos

Com respeito aos testes emṕıricos relacionados ao ńıvel global do endividamento, a literatura é bastante
abundante. Desde meados da década de 80, autores vêm tentando verificar se as implicações emṕıricas
dos modelos acima descritos possuem suporte emṕırico. Nessa época, os estudos buscavam analisar o
caso americano.

No entanto, somente com o texto de Shyam-Sunder e Myers (1994)[55], começou-se a observar na
literatura um esforço definido de teste comparativo dos dois modelos. Esses dois autores encontram
evidências importantes sustentando a hipótese que, para uma amostra de companhias americanas, o
modelo de hierarquia de fontes era o mais adequado na explicação dos determinantes da necessidade
de financiamento. Esse teste foi replicado por Júnior e Melo (1999)[35] para uma amostra de empresas
brasileiras. Neste caso, os autores utilizam uma especificação com dados em painel da seguinte forma
para o modelo de endividamento ótimo, conforme a especificação abaixo:

∆dit = α + β(d̄− dit−1) + εit (3.1)

dit − dit−2 = α + β(d̄− dit−2) + εit (3.2)

Em que as variáveis acima mostradas significam:

• dit =Razão de Endividamento - Exiǵıvel de Longo Prazo como fração dos Ativos Totais

• d̄ =Nı́vel “ótimo” de endividamento - Constrúıdo como a média da variável dit

Os subscritos i denotam a empresa e os subscritos t denotam o tempo.
A equação 3.2 foi desenvolvida por Júnior e Melo (1999)[35], e destaca a existência de atrasos no

ajustamento das empresas em direção ao seu endividamento ótimo. Basicamente, a diferença entre
as duas especificações pode ser entendida da seguinte forma: em resposta a choques externos que
colocam as firmas acima (abaixo) do grau definido como ótimo, elas tenderão a reduzir (elevar) o seu
endividamento - esse ajustamento seria instantâneo no caso da primeira das equações, e mais lento no
caso da segunda.

2O que, no entanto, não é o objetivo principal deste estudo. Conseqüentemente, elementos como a escolha entre
d́ıvida e ações não serão analisados nesta tese.
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Ainda segundo esses autores, os resultados obtidos por meio da estimação desses modelos devem
ser considerados como consistentes com a hipótese de endividamento ótimo se obtivermos 0 < β ≤ 1.

A seguinte especificação para o teste da hipótese de hierarquia de fontes é proposta:

∆Dit = α + βDEFit + εit (3.3)

Dit −Dit−2 = α + β(DEFit −DEFit−1) + εit (3.4)

Nestas equações, por sua vez, temos a seguinte definição das variáveis:

• Dit =Dı́vida de Longo Prazo - tanto na forma de d́ıvida bancária quanto na forma de debêntures.

• DEFit =Esta variável deve ser entendida como uma “Proxy” da necessidade de fundos externos
da companhia. É constrúıda da seguinte forma:

DEFit = Iit + DIVit −Ait (3.5)

Em que:

• Iit =Medida do Montante de Investimentos da Firma. Constrúıda como a soma de duas rubricas
do Demonstrativo de Origens e Aplicações de Recursos (DOAR):

– Aumento do Ativo Imobilizado

– Aumento do Ativo Diferido

• Ait =Medida do grau de autofinanciamento da firma - Constrúıdo como a soma de três rubricas
do DOAR:

– Receitas Provenientes das Operações Sociais

– Dividendos Recebidos

– Redução ou Transferência do Realizável de Longo Prazo para o Circulante

• DIVit =Dividendos Distribúıdos

Os subscritos i denotam a companhia e os subscritos t denotam o tempo. Além disso, a especificação
3.4 está presente somente no texto de Júnior e Melo (1999)[35] para considerar explicitamente os custos
de ajustamento. Os resultados destas especificações podem ser considerados como subśıdios para a
verificação emṕırica do modelo de hierarquia de fontes se α = 0 e β = 1. Se obtivermos β < 1 na
equação3.4 teremos indicação da existência de custos de ajustamento.

Essa metodologia se viu sob cŕıticas de duas diferentes formas. A primeira delas, de Chirinko
e Singha (2000)[13], criticava especificamente a formulação da hipótese de teste para cada um dos
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modelos3.A segunda linha de cŕıticas 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, após
estender a amostra para os anos 90, o poder explicativo dos modelos se reduz. Além disso, os testes
aplicados não corroboram a hipótese de hierarquia de fontes. Eles também propõem uma modificação
do modelo de endividamento ótimo, criticando a hipótese de que o grau de endividamento “ótimo”
seria a média de longo prazo.

A modificação desse modelo implicaria na inclusão de variáveis que reflitam o grau de assimetria de
informação e de risco moral como fatores na determinação do ńıvel de endividamento ótimo, bem como
na velocidade de ajustamento em relação a esse ńıvel. Portanto, a equação a ser estimada possuiu a
seguinte forma funcional:

∆dit = α + b1(d̄i − dit−1) + εit (3.6)

b1 = β0 + β1TANGit + β2MBVit + β3Ln(V endasit) + β4Lucroit (3.7)

d̄i = γ0 + γ1TANGit + γ2MBVit + γ3Ln(V endasit) + γ4Lucroit (3.8)

As variáveis que os autores indicam como determinantes tanto do ńıvel “ótimo” de endividamento,
quanto da velocidade de ajustamento são as seguintes:

• TANGit =Total dos Ativos Imobilizados, como fração do ativo total

• MBVit =Razão “Market-to-Book Value”. Variável que representa as oportunidades de
investimento da companhia. Constrúıda como a soma do valor do ativo total com a diferença
entre o valor de mercado do capital social e o valor contábil do mesmo, dividido pelo total dos
ativos.

• Ln(V endasit) =Medida do tamanho da companhia. Constrúıda como o logaritmo das vendas
totais da empresa.

• Lucroit =Medida de lucratividade da empresa.

Os autores estimam esses valores por meio da forma reduzida, ou seja, substituindo as equações 3.8 e
3.7 na equação 3.6 e estimando o resultado4. Frank e Goyal (2001)[22] fazem duas outras contribuições
importantes. Em relação ao modelo de hierarquia de fontes, a contribuição é se o passo de construção
da variável DEFit se faz realmente necessário. Basicamente, os autores estimam uma regressão como
a 3.4, só que com os componentes da variável DEFit desagregados. Foi observado que os coeficientes
de cada um dos componentes dessa variável são diferentes. Ou seja, a especificação de Shyam-Sunder
e Myers (1999) [55] - replicada por Júnior e Melo (1999) [35] - não é eficiente em sentido estat́ıstico,

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

4É importante notar que os autores, nessa análise, estão interessados principalmente em estender as conclusões de
Shyam-Sunder e Myers (1999) [55]. Dessa forma, os autores não incluem na estimação dessa especificação efeitos fixos
nem ajustamentos em relação à heterocedasticidade e autocorrelação.
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porque impõe um conjunto de restrições sobre a especificação de teste que não são 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 ótimo, ajustado com estes mesmos fatores.
Com isso, os autores especificam a seguinte forma funcional:

∆dit = α + b1(d̄i − dit−1) + εit (3.9)

b1 = β0 + β1TANGit + β2MBVit + β3Ln(V endasit) +

β4Lucroit + β5DEFit (3.10)

d̄i = γ0 + γ1TANGit + γ2MBVit + γ3Ln(V endasit) +

γ4Lucroit + γ5DEFit (3.11)

Em que DEFit é calculado de acordo com a equação 3.5. Os autores mostram que os coeficientes
associados a essa variável não são significativos, indicando que o modelo de endividamento ótimo, na
forma especificada, seria o mais adequado.

Partindo de um outro ponto de vista, e em contraposição aos resultados de Frank e Goyal (2001)
[22], Lemmon e Zender (2002) [41]buscam avaliar a adequação 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 limitação à capacidade de endividamento das empresas. Esses autores estimam a
seguinte forma funcional:

∆Dit = α + biDEFit + εit (3.12)

bi = γ0 + γ1EDEFit + γ2PPEit + γ3MBVit + γ4IPOit (3.13)

Em que as variáveis adicionais possuem o seguinte significado:

• EDEFit =Estimativa da necessidade de financiamento futuro. Aproximada pela média móvel
dos três anos subseqüentes da variável DEFit.

• PPEit =Parcela do ativo total correspondente aos ativos fixos (Property, Plant & Equipment).

• IPOit =Variável binária, 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 são robustos às cŕıticas apresentadas
por Chirinko e Singha (2000)[13]5. Ou seja, um teste de que α = 0 e b1 = 1 pode nos fornecer subśıdios
para a aceitação do modelo de hierarquia de fontes como explicativo sobre as decisões de endividamento
das companhias. Os autores encontram evidências que apóiam este modelo.

5No entanto, os autores também não analisam a existência de problemas de estimação, tais como heterocedasticidade
e autocorrelação entre os reśıduos, além de efeitos fixos para as companhias.
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Finalmente, em contraposição à metodologia de estimação utilizada por todos os autores
mencionados acima, temos a cŕıtica 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 não conseguem levar em conta três aspectos. O primeiro deles é a existência de correlação serial
ao longo do tempo em cada uma das companhias. O segundo é a existência de correlação entre as
diferentes empresas ao longo de um mesmo instante do tempo.

A terceira cŕıtica 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 três problemas, quando
considerados em conjunto, fazem com que os estimadores percam eficiência, em um sentido estat́ıstico
do termo. Para remediar esse problema, os autores propõem uma metodologia alternativa. Estima-
se a relação para cada um dos anos, obtendo-se coeficientes e erros-padrão dos mesmos robustos à
heterocedasticidade. A seguir, obtém-se a média da série de tempo destes coeficientes, bem como
o desvio-padrão da série. Dessa forma, seria posśıvel realizar inferência de forma segura sobre estes
coeficientes.

Tendo analisado a literatura mais recente sobre o assunto, tanto em uma perspectiva nacional
quanto internacional, podemos passar à análise dessas diferentes metodologias para uma amostra de
empresas brasileiras no peŕıodo pós Plano Real. Este é o objetivo da seção subseqüente.

3.2.2 Estimação e resultados

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

Foi criada uma base de dados contendo 333 empresas, para o peŕıodo compreendido entre 1995 e
20016 . A periodicidade dos dados é anual, uma vez que, segundo as regras de divulgação financeiras
da CVM, as empresas são obrigadas a publicar os Demonstrativos de Origem e Aplicação de Recursos
somente ao final de cada ano contábil. A fonte dos dados, nesse primeiro momento, é o sistema
Economática. 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 variáveis, segue no Anexo A.2.3 uma coleção de estat́ısticas descritivas
de todas as variáveis utilizadas na análise subseqüente. O gráfico abaixo mostra a evolução do
endividamento médio no peŕıodo em questão.

6É importante notar que nem todas as empresas participaram do total das especificações, poia algumas não possúıam
dados em quantidade suficiente ao longo do tempo, impossibilitando algumas das transformações utilizadas a seguir.
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Figura 3.1: Evolução do endividamento como porcentagem do ativo 1995-2001

Fonte: Elaboração do autor

Podemos notar que na média, o endividamento das empresas da amostra elevou-se após o ińıcio
do Plano Real, até um limite máximo de cerca de 38% do ativo. A partir dáı, no ano de 2001, o
endividamento se reduz de forma significativa, retornando aos mesmos ńıveis de 1996.

O primeiro passo da análise foi a replicação do procedimento realizado por Júnior e Melo (1999)[35].
As variáveis foram constrúıdas a partir da base, de dados de acordo com o especificado no texto dos
autores, e os resultados estão expostos a seguir. O protocolo de análise foi o seguinte: inicialmente
se estimava o modelo por Mı́nimos Quadrados Ordinários, para que fossem realizados testes sobre a
existência de correlação serial, heterocedasticidade, significância dos efeitos individuais e sobre a forma
de modelagem desses efeitos individuais - efeitos fixos ou aleatórios. Após essa bateria de testes, o
modelo com os ajustes necessários é apresentado.

A análise sobre a heterocedasticidade e autocorrelação se torna especialmente necessária tendo em
vista as cŕıticas de Fama e French (2000)[20] aos estudos na literatura7. Além disso, essa solução
também é a mais adequada para este problema, tendo em vista a estrutura da base de dados utilizada.
Uma vez que a duração temporal da mesma é muito pequena, o uso da metodologia de Fama e French

7Os testes sobre a existência de correlação serial, heterocedasticidade entre as unidades de cross-section e sobre a
inclusão de efeitos fixos estão mencionados na mesma tabela.
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(2000)[20] implicaria em problemas de consistência8.

Tabela 3.1: Resultados dos modelos - Endividamento ótimo

OBS: Estat́ısticas t entre parênteses. Os resultados das colunas indicadas “Corrigido para
heterocedasticidade/autocorr.” são modelos estimados por OLS com erros-padrão dos coeficientes robustos
a estes problemas. Para linhas em que não foi reportado o Teste de Hausman, a especificação colapsou no
estimador “within”, não gerando estat́ıstica de teste.

Fontes: JÚNIOR e MELO (1999) [35] e elaboração do autor.

Surgem duas principais conclusões a partir da observação da tabela acima. Em primeiro lugar,
para a amostra utilizada, foram obtidos coeficientes em termos numéricos muito mais elevados que
os obtidos por Júnior e Melo (1999) [35]. No entanto, após levarmos em conta a heterocedasticidade
entre as diferentes companhias, bem como a existência da autocorrelação serial, os erros-padrão dos
coeficientes se revelam muito maiores do que aparentavam. Dessa forma, os coeficientes estimados
para (d̄i − dit−1) e (d̄i − dit−2) não se mostravam significantes. Esse resultado nos mostra que uma
investigação adicional sobre o modelo, na linha de Frank e Goyal (2001)[22] pode ser necessária. Além

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

• Teste significância de ef. fixos: Teste F com hipótese nula de efeitos fixos individuais não significativos.

• Teste existência de heterocedasticidade: Teste Wald modificado para detecção de heterocedasticidade por grupos
(groupwise heteroskedasticity). A hipótese nula deste teste é que a variância é igual para cada uma das empresas.

• Teste existência de autocorrelação: Teste LM (Multiplicador de Lagrange) para detecção de autocorrelação de
ordem 1, com hipótese nula de ρ = 0 caso se suponha que os reśıduos sigam um processo AR(1), ou de λ = 0 caso
se suponha que os reśıduos sigam um processo MA(1).

• Teste Hausman: Teste para seleção de modelagem de efeitos individuais - efeitos fixos ou aleatórios. A hipótese
nula deste teste, segundo Baltagi (1995)[7], é a de inexistência de correlação entre o termo erro e os regressores,
o que implicaria na utilização de efeitos aleatórios para a modelagem dos efeitos individuais.
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disso, o poder explicativo das regressões tende a ser mais baixo que o reportado por esses autores.
Com relação ao modelo de hierarquia de fontes, temos o resultado apresentado na tabela a seguir9:

Tabela 3.2: Resultados dos modelos - Hierarquia de fontes

Obs: Modelos Robustos estimados com efeitos fixos e estimador Huber/White robusto (QML).
Estat́ısticas t assintóticas entre parênteses.
Fontes: JÚNIOR e MELO (1999)[35] e elaboração do autor.

Observamos com a nova amostra, cobrindo somente o peŕıodo pós Plano Real, que os coeficientes
associados com a variável necessidade de fundos deixam de ser significantes na análise em que se
leva em conta a existência de autocorrelação e heterocedasticidade. Mesmo quando são significantes,
esses coeficientes se apresentam com sinais diferentes dos esperados. Além disso, em nenhuma das
especificações fomos obrigados a rejeitar a hipótese de α = 0 e β = 1. Ou seja, essa versão do modelo
de hierarquia de fontes se apresenta como tendo pouca aplicação emṕırica no caso brasileiro, pelo
menos na versão mais simples.

Para compararmos os dos dois modelos, é necessário um passo adicional. Basicamente, precisamos
construir a variável dependente de forma similar para os dois modelos. Nas estimações anteriormente
apresentadas a variável dependente era distinta nas duas especificações, sendo na tabela 3.1 a evolução
do exiǵıvel de longo prazo como porcentagem do ativo total e na tabela 3.2 somente o aumento do
exiǵıvel de longo prazo. Para que possamos fazer uma comparação mais direta dos dois modelos,
decidiu-se por reestimar o modelo de hierarquia de fontes tendo como variável dependente a evolução

9Os testes mencionados na tabela a seguir são os mesmos utilizados na obtenção dos resultados da Tabela 3.2. A
única exceção é o Teste Wald, que tem como hipótese nula a restrição α = 0 e β = 1.
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do exiǵıvel de longo prazo como porcentagem do ativo. Além disso, o valor da variável DEFit também
foi normalizado, em relação ao total do ativo. Os resultados estão expostos a seguir10.

Tabela 3.3: Comparação entre os modelos

Obs: Estat́ısticas t entre parênteses. Os ajustamentos realizados sobre os modelos são os
seguintes: Modelos 1 e 3 corrigidos: Estimação realizada por meio de OLS com erros-padrão dos
coeficientes ajustados para Autocorrelação de Ordem 1 e Heterocedasticidade por grupos (Groupwise
Heteroskedasticity). Modelo 2 corrigido: Estimação realizada por meio de OLS com erros-padrão dos
coeficientes ajustados para Autocorrelação de Ordem 1 e Heterocedasticidade por grupos. Modelo
4 corrigido: Estimação realizada por meio de OLS com erros-padrão dos coeficientes calculados pelo
estimador Huber/White (QML).
Fonte: Elaboração 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 especificações, a hipótese 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 ótimo é maior do que o modelo de hierarquia de fontes, exceto no caso
das especificações 2 e 4 ajustadas. De qualquer maneira, a evidência em apoio a cada um dos modelos
não é clara.

Considerando esses resultados preliminares, o passo seguinte é a verificação da aplicabilidade de
algumas das versões modificadas de cada um dos modelos para o caso brasileiro. Inicialmente, vamos
testar a especificação de Frank e Goyal (2001)[22], permitindo maior flexibilidade tanto no coeficiente de
ajustamento quanto no ńıvel ótimo de endividamento - as especificações 3.9, 3.10 e 3.11. Os resultados
estão expostos na tabela a seguir.

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

Obs: Estat́ısticas t assintóticas entre parênteses.
Modelo 5 corrigido: OLS com correção para heterocedasticidade em grupos (groupwise
heteroskedasticity) e autocorrelação serial de ordem 1. Modelos 6 e 7 corrigidos: OLS com efeitos
fixos com erros-padrão dos coeficientes corrigidos pelo estimador de Huber/White (QML). Descrição
dos testes igual à da tabela 3.1.

De acordo com os resultados, a hipótese de que o coeficiente da variável dit−1 seja negativo não
é rejeitada em quase todos os modelos. Ou seja, a hipótese de que o endividamento das empresas
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apresente reversão à média - ou seja, uma versão mais fraca do endividamento ótimo - não deve ser
rejeitada.

Outro resultado importante é que os valores numéricos obtidos para cada um dos outros fatores
mencionados acima são muito instáveis quando mudamos de especificação. Isso pode ser explicado pela
elevada multicolinearidade entre as variáveis - em especial, entre as variáveis em ńıvel e as variáveis de
interação. Para a especificação 6, sem correção, o valor do VIF (Variance Inflation Factor11) médio
dos regressores é igual a 1,27, enquanto para a especificação 7, também sem correção, o valor do VIF
médio sobe para 44,8112. Assim, os coeficientes obtidos na especificação 7 são de dif́ıcil interpretação13.

Considerando então a especificação 6, a qual possui o maior poder explicativo sem problemas
claros de multicolinearidade, podemos proceder à interpretação dos resultados. É importante notar
que, segundo a especificação 6, as variáveis MBV , Log(V endas), Lucro, TANG, possuiriam um papel
relevante para o ńıvel ótimo de endividamento:

• Existência de reversão à média por parte do endividamento: O coeficiente associado com a
variável é negativo, indicando que um choque positivo no endividamento não leva a uma redução
posterior do mesmo.

• Ativos fixos: De acordo com a literatura tradicional, deveŕıamos esperar um sinal positivo neste
coeficiente, pois os ativos fixos podem ser utilizados como garantia. No entanto, esta variável
não aparece com significativa no modelo corrigido, o que pode ocorrer pelo fato de essa variável
ter apresentado pouca variabilidade durante o peŕıodo.

• Oportunidades de crescimento: Deveŕıamos esperar um coeficiente negativo dessa variável, uma
vez que, pela teoria (Rajan e Zingales (1995)[51]), as companhias não precisariam utilizar formas
intensivas em monitoramento para se financiar - como private placement. Podemos observar que
essa previsão se verifica nos resultados obtidos. A variável MBV , representando as oportunidades
de crescimento, se apresenta com o sinal esperado, mesmo que significante a apenas 10%.

• Tamanho da empresa: Podemos notar que o coeficiente observado para a variável não é
significante. Segundo Rajan e Zingales (1995)[51], essa variável seria uma Proxy para o inverso
da probabilidade de não pagamento das d́ıvidas. Ainda segundo esses autores, o sinal esperado
para esta variável não é claramente definido. Os nossos resultados indicam um coeficiente
negativo para essa variável, ao contrário do obtido por Frank e Goyal (2001)[22].

• Lucratividade: Deveŕıamos esperar um sinal negativo e significante para a lucratividade como
determinante do ńıvel ótimo de endividamento. Esse resultado foi confirmado com a amostra
utilizada.

11Medida de multicolinearidade entre os regressores em uma regressão múltipla. Para maiores detalhes, recomenda-se
Hair et.al. (1998)[30].

12Hair et. al. (1998)[30] recomendam um valor máximo de 20 para uma conclusão segura de inexistência de
multicolinearidade.

13Uma análise adicional foi realizada, na qual as variáveis que apresentavam elevados valores para o VIF e baixa
significância eram retiradas seqüencialmente. No entanto, os resultados não foram satsfatórios, pois com a adoção dos
efeitos fixos, a significância das variáveis remanescentes alterou-se notavelmente.
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Mesmo mostrando que os fatores mencionados pela teoria são significantes na explicação do
comportamento do endividamento das empresas brasileiras no peŕıodo pós Plano Real, o poder
explicativo das regressões continua reduzido - com um R2 ajustado de cerca de 29%.

Como o modelo do endividamento ótimo não se mostrou totalmente adequado, o próximo passo
é investigar com profundidade a adequação do modelo de hierarquia de fontes para o caso brasileiro.
Para tanto, será aplicada uma modificação do modelo de Lemmon e Zender (2002)[41], da seguinte
forma:

∆dit = α + b1DEFit + εit (3.14)

b1 = γ0 + γ1EDEFit + γ2TANGit + γ3MBVit (3.15)

Essas modificações se referem à transformação da variável Dit na razão entre o exiǵıvel de longo
prazo e o ativo, a substituição da variável PPEit pela variável TANGit e a eliminação da variável
IPOit. Basicamente, a substituição da variável Dit tem por objetivo tornar compat́ıveis os resultados
desta análise econométrica com os resultados anteriormente obtidos. A utilização da variável TANGit

tem o mesmo objetivo, e a eliminação da variável IPOit se explica pelo fato de que a duração da
amostra é muito curta .

Os resultados dessa estimação estão expostos no Anexo A.2.4. Em termos dos resultados, podemos
afirmar que, em nenhuma das especificações, o coeficiente para a necessidade de fundos apresentou
valores próximos ao esperado - pelo contrário, apresentou valores negativos, mas não significantes.

Concluindo, a evidência não é clara. Em primeiro lugar, a utilização de uma metodologia que
considere explicitamente a hipótese de heterocedasticidade entre as diferentes empresas fez com que
boa parte das variáveis perdesse significância.

Em relação ao modelo de endividamento ótimo, o modelo em sua versão mais simples se apresenta
com poder explicativo maior que o de hierarquia de fontes - também em sua versão mais simples.
No entanto, após ampliarmos esse modelo para incluir o papel dos fatores tradicionais na literatura,
nos deparamos com sérios problemas de multicolinearidade entre os regressores. Em uma versão mais
restrita o modelo conseguiu apresentar evidências de que os fatores mencionados pela literatura são
efetivamente relevantes na explicação do endividamento das empresas. Foi encontrada evidência -
ainda que não conclusiva - de reversão à média por parte do endividamento das empresas.

Já no modelo de hierarquia de fontes, os resultados também não são muito positivos. A variável
necessidade de fundos em boa parte das estimações não se mostrou significante.

É importante notar que, em todos os modelos, as variáveis mostradas como fatores determinantes
do endividamento, tais como oportunidades de crescimento, tamanho da empresa, lucratividade e
quantidade de ativos intanǵıveis, se mostram significantes, quando colocados explicitamente dentro
das estimações. Isso se mantém tanto no modelo de hierarquia de fontes quanto no de endividamento
ótimo. Em resumo, talvez uma abordagem mais eclética, menos dependente de especificações dadas
anteriormente, seja a melhor alternativa para a interpretação 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 necessária a tentativa de construção de um modelo
capaz de explicar as peculiaridades da forma pela qual as empresas se financiam no Brasil, uma vez
que a simples aplicação das especificações existentes para páıses mais desenvolvidos não se apresenta
como adequada.

Para tanto, é necessária uma compreensão mais profunda do mercado de crédito brasileiro.
Conforme visto na introdução da presente tese, as empresas de capital aberto operam com elevadas
demandas por recursos externos. No entanto, recursos externos são de custo elevado, em parte
pelas altas taxas básicas de juros da economia, e em parte pela atrasada tecnologia de concessão
e recuperação de créditos existente no páıs. Dessa forma, as rubricas relacionadas à liquidez das
companhias - o seu caixa, bem como os adiantamentos para fornecedores - devem ter papel importante
com respeito à decisão de endividamento.

Vamos, então, integrar os elementos vistos anteriormente como relevantes para o endividamento
das empresas com essas considerações, nas seguintes especificações de teste:

dit = β0 + β1MBVit + β2TANGit + β3Ln(V endasit) +

β4Lucroit + β5Caixait + β6dit−1 + εit (3.16)

dit = β0 + β1MBVit + β2TANGit + β3Ln(V endasit) +

β4Lucroit + β5Fornit + β6dit−1 + εit (3.17)

Em que Caixait se refere ao Dispońıvel e Investimentos de Curto Prazo da empresa, expresso como
porcentagem dos ativos totais da empresa. A variável Fornit se refere à Créditos dos Fornecedores,
expressa da mesma forma.

Antes de prosseguirmos com a estimação um problema adicional precisa ser contornado. A presença
da variável dependente defasada entre os regressores cria problemas sérios de estimação por meio de
Mı́nimos Quadrados Ordinários, mesmo considerando a estrutura de painel dos dados. Segundo Greene
(1998) [29], a variável dependente defasada dit−1 entre os regressores faz com que a covariância entre
o termo erro e os regressores não seja mais nula. Assim, os estimadores de Mı́nimos Quadrados
Ordinários seriam viesados e inconsistentes neste caso.

A solução encontrada pela literatura para esse problema envolve a adoção do Método Generalizado
dos Momentos (Generalized Method of Moments - GMM) para estimar a relação. No caso em questão,
a metodologia utilizada é a do artigo de Arellano e Bond (1991)[5]14.

Com relação aos sinais esperados para as variáveis adicionais encontradas, deveŕıamos esperar sinal
positivo para o coeficiente β5 e sinal negativo para o coeficiente β6. Este fato pode ser explicado
pelas seguintes razões. Em primeiro lugar, a rubrica Créditos dos Fornecedores é um endividamento
adicional em que a empresa incorre na sua operação, com uma série de caracteŕısticas especiais que
distinguem esse tipo de crédito dos outros. Dessa forma, a companhia poderia utilizar o crédito como

14Essa metodologia envolve a utilização de primeiras diferenças de todas as variáveis envolvidas. A sua estimação
por meio de variáveis instrumentais, sendo os instrumentos os valores defasados da variável 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, dáı o sinal negativo para β6. Em relação ao sinal do coeficiente β5,
a intuição para esse coeficiente esperado vem do fato que, com maiores recursos em caixa, as empresas
conseguem reduzir os efeitos da restrição de créditos que elas enfrentam15. Já os sinais esperados das
outras variáveis continuam os mesmos. A tabela a seguir mostra os resultados da estimação16.

Tabela 3.5: Resultados da estimação

Obs: Estat́ısticas t assintóticas entre parênteses.

Fonte: Elaboração do Autor.

Podemos notar com esta tabela que a variável Caixait apresenta-se significante e o coeficiente tem
o sinal esperado. Além disso, as variáveis Ln(V endasit) e MBVit não se mostram significantes. Já
o endividamento das empresas brasileiras se apresenta com elevada persistência, indicado pelo sinal

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

16Os testes exibidos na tabela mencionada são os espećıficos para a utilização do GMM. Teste Autocorrelação Ordem
1: Teste Sargan de existência de autocorrelação de ordem 1 - o que justificaria a inclusão da variável dependente defasada
entre os regressores. Tem por hipótese nula H0: Inexistência de autocorrelação de ordem 1.

Teste Autocorrelação Ordem 1: Teste Sargan de existência de autocorrelação de ordem 2 - o que indica a adequação
da estrutura dinâmica da especificação. Possui por hipótese nula H0 : Inexistência de autocorrelação de ordem 2.
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positivo da variável dit.
Quanto às outras variáveis, o coeficiente associado com a variável TANGit mostrou-se positivo e

significante - ainda que somente a 10%. Esse fato indica que corporações com maior quantidade de
ativos tanǵıveis, 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 análise em relação às metodologias expostas anteriormente. Em
primeiro lugar, ela evita o problema de multicolinearidade inerente à especificação 7 da seção
anterior, bem como as armadilhas associadas com a imposição de uma estrutura a priori para a
especificação, a qual não foi adequadamente embasada na teoria. Além disso, a metodologia de GMM
permite identificação mais precisa dos parâmetros estimados17. Finalmente, o resultado da análise
permite avaliar uma hipótese que distingue entre as duas grandes famı́lias de modelos mencionadas
anteriormente (de endividamento ótimo e de hierarquia de fontes), que é a existência de reversão à
média por parte do endividamento.

Tendo especificado um modelo adequado para a determinação do ńıvel de endividamento, o passo
seguinte é analisar como o endividamento se comporta.

3.3 Análise emṕırica - Composição do endividamento

Nesta parte do trabalho, analisaremos o papel de uma série de fatores indicados como importantes na
literatura para a determinação da decisão da companhia em utilizar d́ıvida bancária ou emissão de
debêntures. Como a literatura brasileira sobre o tema é bastante escassa, o caminho natural da análise
foi a busca de estudos similares realizados para outros páıses. Essa literatura será apresentada no item
seguinte.

3.3.1 Estudos emṕıricos

Nesta parte do trabalho, revisaremos as principais análises emṕıricas existentes na literatura
internacional. A seguir, utilizaremos as metodologias encontradas para avaliar a adequação desses
modelos à situação brasileira pós Plano Real.

Com relação à composição 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 teórica, os modelos baseados em três grandes linhas teóricas,
os quais serão mostrados a seguir e já discutidos na seção 2.2.

1. Assimetria de informação

Nesses modelos, empresas menores, as quais possuem custos elevados de monitoramento devido
ao seu tamanho, preferem empréstimos bancários.

17Entende-se identificação, neste caso, como estimativas para os parâmetros que são robustas ao problema da
causalidade reversa. Os efeitos deste problema são aliviados por meio da utilização de variáveis instrumentais, o que é
realizado na metodologia GMM de Arellano e Bond (1991)[5].
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Empiricamente, a existência de assimetria de informação é um conceito para o qual é dif́ıcil a
geração de variáveis proxy, especialmente com a utilização de dados de balanço de empresas.
Geralmente, observa-se na literatura a criação de variáveis que representam o potencial de
assimetria de informações. Em geral, essas variáveis guardam estreita relação com a idéia de
risco do empreendimento.

No texto de Johnson (1999) [34], o autor utiliza o desvio-padrão no crescimento do EBITD18 ao
longo dos cinco anos precedentes como uma medida de assimetria de informações. Isso deve-se
a duas razões. 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 à busca de informações.

No texto de Krishnaswami, Spindt e Subramanian (2002) [37], os autores geram duas variáveis
nesta linha. A primeira delas é o desvio-padrão dos reśıduos de um modelo de mercado - na linha
do CAPM. Caso os administradores da empresa e os eventuais investidores estão igualmente bem
informados sobre os fatores de mercado que influenciam o desempenho da companhia, então a
volatilidade dos reśıduos deve ser uma boa proxy para a informação espećıfica sobre a empresa.
Ou seja, seria de se esperar que empresas com maiores desvios-padrão dos reśıduos tendessem a
possuir maior potencial de assimetria de informação, segundo esses autores.

Nessa mesma linha, outra variável constrúıda é a diferença percentual entre os lucros por ação no
momento t + 1 e os no momento t. Esta variável é entendida como os lucros inesperados futuros
(Future Abnormal Earnings-FAE).

2. Eficiência das decisões de liquidação

Estes modelos lidam com a questão da possibilidade e eficiência da liquidação da companhia
em caso de insolvência. O começo dessa linha teórica pode ser localizado em Hart (1984)[31].
Empresas com elevados custos de liquidação tendem a possuir uma maior proporção de d́ıvida
bancária, e vice-versa.

Johnson (1999) [34] utiliza como medida dos custos de liquidação a variável market-to-book value.
Companhias com bons projetos de investimento tendem a possuir baixos custos de liquidação,
uma vez que a elevada razão market-to-book value representa o fluxo futuro de recursos e não o
estoque atual de ativos. Além disso, a variável total dos ativos tanǵıveis também busca considerar
os efeitos desta variável.

Krishnaswami, Spindt e Subramaniam (2002) [37] não utilizam esse fator em sua análise. Para
eles, essa variável “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.

18Earnings Before Interest, Taxes and Depreciation (Lucro antes dos Juros, Impostos e Depreciação.
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Krishnaswami, Spindt e Subramanian (2002) [37]utilizam para avaliar o grau de risco moral
existente em uma empresa a variável market-to-book value, que é calculada como anteriormente.
Essa variável é inclúıda 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 evidências de que os interesses dos administradores e dos donos da empresa estão
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 variável 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
informação tendem a se utilizar de d́ıvida bancária em maior escala. Além disso, corporações com
reduzidos custos de liquidação e risco moral - estes dois elementos mensurados como elevados market-
to-book values. - tendem a demandar d́ıvida na forma de debêntures.

Krishnaswami, Spindt e Subramanian (2002) [37] concluem que empresas com menores custos de
emissão de d́ıvida - decorrentes de maior tamanho - tendem a demandar mais d́ıvida na forma de
debêntures. Os autores também encontram evidências de acordo com os resultados de Johnson (1999)
[34], indicando que empresas com menores oportunidades de crescimento tendem a demandar d́ıvida
bancária. Finalmente, as empresas com maior grau de assimetria de informação tendem a demandar
mais d́ıvida na forma de debêntures.

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

3.3.2 Estimação e resultados

A variável dependente utilizada foi a variável COMPit, definida como a razão entre o montante de
empréstimos bancários como fração do exiǵıvel de longo prazo. Tendo em vista que esta variável é,
por construção, limitada entre zero e um, o processo de estimação não pode ser por meio de Mı́nimos
Quadrados Ordinários. Com isso, o processo de estimação utilizado foi o método TOBIT.

Como variáveis exógenas, algumas variáveis adicionais foram constrúıdas. A primeira delas -
denominada RSDit - representa o grau de assimetria de informação potencial por parte da empresa,
e foi constrúıda como o desvio-padrão dos reśıduos de um modelo de mercado nos moldes do modelo
CAPM19, calculado para cada um dos anos da amostra. A segunda variável também mede o grau de
assimetria de informação potencial da companhia e é denominada FAEit. Ela foi constrúıda como
a razão entre a diferença entre lucro por ação no ano seguinte e o lucro por ação no ano corrente,
dividida pelo lucro por ação no ano corrente. Também neste caso, os dados originais são do sistema
Economática e o peŕıodo de análise vai de 1995 a 2001. As estat́ısticas descritivas das variáveis
utilizadas estão expostas no anexo A.2.3.

Além dessas duas, as variáveis já foram utilizadas anteriormente. São elas:
19Modelo de Precificação de Ativos de Capital (Capital Asset Pricing Model). Uma boa introdução para o tema se

encontra em Ross, Westerfield e Jaffe (1995)[53].
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• Logaritmo da receita de vendas

• Razão Exiǵıvel de Longo Prazo e Ativo Total

• Razão “Market-to-Book Value”

Estat́ısticas descritivas para as variáveis também estão expostas no Anexo A.2.3. As especificações
utilizadas são as seguintes:

COMPit = α + β1Ln(V endasit) + β2MBVit + β3TANGit +

β4dit + β5FAEit + β6Caixait + εit (3.18)

COMPit = α + β1Ln(V endasit) + β2MBVit + β3TANGit +

β4dit + β5RSDit + β6Caixait + εit (3.19)

A especificação 3.18 busca capturar o efeito da assimetria de informação espećıfica à firma,
utilizando a variável FAE, enquanto a 3.19 tenta capturar o mesmo efeito por meio da variável RSD.
Adicionalmente inclúımos a variável Caixait para analisar o papel da restrição de liquidez sobre a
escolha das empresas na forma de financiamento.

É importante enfatizar dois pontos dessas especificações, em relação à metodologia. O primeiro
deles está relacionado ao uso da variável dit. Como visto na seção anterior, boa parte das especificações
para o ńıvel global de endividamento está relacionada com os mesmos fatores arrolados nas
especificações acima. Conseqüentemente, um tratamento adicional se faz necessário. Por isso,
utilizamos o método dos Mı́nimos Quadrados de Dois Estágios para gerar estimativas consistentes
para o coeficiente β5

20. Esse procedimento faz com que cada uma das equações acima tenha o
mesmo papel da forma estrutural de uma equação em um sistema de equações simultâneas, em que é
determinado simultaneamente, tanto o ńıvel global quanto a composição do endividamento.

O segundo ponto a ser enfatizado é o referente à introdução de efeitos espećıficos na estimação.
As análises anteriores não utilizavam diretamente essa metodologia. No caso da análise de Johnson
(1999) [34], as observações ao longo de cada instante do tempo eram agregadas pelo uso da média do
peŕıodo, enquanto no trabalho de Krishnaswami, Spindt e Subramanian (2002) [37], mesmo utilizando

20Tendo em vista que a equação a ser estimada não seria por Mı́nimos Quadrados, a utilização de pacotes pré-
programados - seja para a implementação do método de Variáveis Instrumentais, seja para o método de Mı́nimos
Quadrados a Dois Estágios - se mostra problemática. Dessa forma, foi realizada uma estimação para obter os valores
previstos para a variável dit - por exemplo, na equação4.1:

dit = γ0 + γ1MBVit + γ2TANGit + γ3Ln(V endasit) + γ4Lucroit + γ5Caixait

+γ6dit−1 + γ7FAEit + εit

Esta estimação foi realizada por GMM, e as variáveis mencionadas acima possuem o mesmo significado que na seção
anterior. Esta especificação somente era alterada com relação à variável associada com o coeficiente γ4, que era alterada
de acordo com a equação final. No estágio subseqüente, os valores previstos no primeiro estágio - d̂it- foram utilizados
nas quatro especificações no lugar da variável dit. Para a obtenção dos erros-padrão dos coeficientes foram estimadas as
equações com a própria variável dit, uma vez que esse procedimento garante a obtenção de erros-padrão dos coeficientes
consistentes (Greene (1998) [29]). Esses erros-padrão são os utilizados para a obtenção das estat́ısticas de teste de
singificância dos parâmetros.
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todas as observações ao longo do peŕıodo, a existência de efeitos espećıficos às companhias não era
colocada no processo de estimação. Acreditamos que esse processo permite uma flexibilidade maior
nos resultados, bem como melhor identificação dos coeficientes. No entanto, no apêndice A.2.5 são
apresentadas as estimações sem efeitos individuais, e quando as estimações com efeitos individuais
são mostradas, sempre é reportado o valor da estat́ıstica de teste referente à significância dos efeitos
individuais.

A tabela a seguir mostra os resultados da estimação dos modelos TOBIT com efeitos individuais21.

Tabela 3.6: Resultados da estimação

Obs: Erros-padrão calculados em dois estágios. A linha denominada Wald Test se refere à estat́ıstica de teste
da significância dos efeitos individuais aleatórios. Entre parênteses: estat́ıstica t calculada com os erros padrão
anteriormente anunciados.

Fonte: Elaboração do autor.

Podemos notar, observando os resultados, que a variável Ln(V endasit) não se mostrou significativa
em nenhuma das estimações. Ou seja, o papel das economias de escala para a explicação da composição
do endividamento das empresas brasileiras é pequeno. Por outro lado, quando comparado com a
estimação sem efeitos individuais mostrada no apêndice, essa variável se mostra significativa, e positiva.
Isso pode se explicar pela própria composição da amostra, baseada em empresas de capital aberto. Ou

21Mais especificamente, os resultados referem-se a um modelo TOBIT com efeitos aleatórios - estimado com a ajuda
do software STATA 7.0. O modelo sem efeitos individuais está exposto no anexo A.2.5.
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seja, tendo em vista que a análise 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 variável MBVit se mostrou significante,
com o sinal negativo esperado, somente na especificação 3.18. Esse resultado pode ser explicado pela
própria construção das duas variáveis representativas de assimetria de informação - FAEite RSDit.
Uma vez que boa parte das ações das empresas da amostra tem baixa liquidez, é posśıvel que os reśıduos
em um modelo de mercado à la CAPM não tragam todas as informações espećıficas à empresa, de
forma que essa variável poderia ser uma proxy não tão boa para o grau de assimetria de informação22 no
caso em questão. No entanto, existe evidência - 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 liquidação ineficiente quanto
ao menor risco moral por parte dos administradores. Em relação á variável TANGit, ela se apresenta
como significante e com o sinal positivo esperado em todas as especificações. Ou seja, temos evidências
de que corporações com maior porcentagem de ativos fixos tanǵıveis demandam mais crédito na forma
de private placement.

Finalmente, quanto às variáveis indicativas do potencial de assimetria de informação, o resultado
é pouco encorajador. Nenhuma delas se mostra significativa. Por outro lado, a variável Caixait se
mostra significante e com sinal positivo, indicando que companhias com maiores recursos ĺıquidos
tendem a apresentar uma maior composição de d́ıvida intermediada.

Concluindo, os resultados anteriormente apresentados nos dão alguns elementos indicativos de que
empresas com maiores potenciais de crescimento futuro e/ou baixos custos de liquidação, bem como
as com participações baixas de ativos fixos, tendem a demandar mais crédito na forma de t́ıtulos
de d́ıvida. Além disso, temos uma evidência fraca em apoio à afirmação de que firmas com elevado
potencial de assimetria de informação entre os administradores e os credores demandam mais crédito
bancário. Finalmente, temos que empresas com elevadas porcentagens de disponibilidades ĺıquidas no
total de ativos tendem a demandar maior porcentagem de d́ıvida intermediada.

3.4 Conclusão

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

A análise se desenvoleu em dois diferentes ńıveis. O primeiro deles buscava analisar quais eram
os determinantes do endividamento global das empresas brasileiras, aprofundando os resultados
apresentados por outros autores no Brasil (Júnior 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]).

22É importante notar que no modelo sem efeitos individuais, a variável RSDit se mostra significante, porém com sinal
oposto ao esperado. Isso também pode estar relacionado a esse fato.
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Por isso, foram avaliadas as duas estruturas de análise mais comuns para essa questão: o modelo de
hierarquia de fontes e o modelo do endividamento ótimo.

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

O reduzido poder explicativo das especificações expostas, e o caráter pouco conclusivo da análise
fizeram com que a análise fosse estendida, se desenvolvendo uma especificação própria, que foi estimada
de acordo com o Método Generalizado dos Momentos (GMM). Além disso, nessa especificação foram
inclúıdos fatores que seriam mais espećıficos ao caso brasileiro. Um dos principais resultados dessa
especificação foi que as empresas com maior participação de ativos ĺıquidos 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 d́ıvida. Ou
seja, esse adiantamento aos fornecedores tende a agir como substituto ao endividamento.

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

Quanto aos resultados obtidos, pudemos concluir que empresas com maiores potenciais de
crescimento futuro e/ou baixos custos de liquidação, bem como companhias com participações baixas
de ativos fixos tendem a demandar mais crédito na forma de t́ıtulos de d́ıvida. Além disso, temos
uma evidência fraca em apoio da afirmação que corporações com elevado potencial de assimetria
de informação entre os administradores e os credores tendem a demandar mais crédito bancário.
Finalmente, observamos que companhias com elevadas proporções de ativos ĺıquidos tendem a
demandar uma parcela maior de d́ıvida intermediada- Private Placement.



Caṕıtulo 4

Finanças e comércio internacional

4.1 Introdução

O sistema financeiro é um dos principais mecanismos de alocação de recursos em uma economia
capitalista, e o funcionamento do mesmo possui efeitos significativos sobre o desempenho - macro e
microeconômico - da mesma. Este caṕıtulo foca-se no aspecto microeconômico, buscando investigar os
efeitos da relação entre o desempenho setorial da economia e o desenvolvimento do sistema financeiro.
Mais especificamente, a ênfase seria sobre o padrão de especialização internacional e comércio dos
páıses.

Para tanto, vamos realizar uma análise em várias etapas, correspondendo a ńıveis distintos de
agregação de dados. A primeira delas é relacionada diretamente ao grau de desenvolvimento do
mercado financeiro dos páıses e ao grau de especialização em exportações de produtos manufaturados.
Para isso foi montada uma amostra composta por páıses da América Latina1.

O passo seguinte é investigar se essa relação se mantêm no ńıvel mais desagregado. Para
este objetivo foi constrúıda uma base de dados de necessidades de recursos externos para 104
setores industriais, segundo a classificação CNAE-IBGE, possibilitando a investigação dos efeitos da
necessidade de financiamento externo sobre o padrão de especialização industrial brasileiro.

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

A literatura prévia que trata especificamente dessa relação entre comércio internacional e finanças
é bastante reduzida. Os dois principais textos sobre o assunto são 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 investigação, o de pesquisa sobre a relação entre desenvolvimento financeiro e crescimento
econômico.

Com relação aos efeitos sobre o desempenho econômico dos mercados financeiros, a literatura
1O objetivo desta seleção de amostra foi buscar páıses com estruturas legais e institucionais semelhantes, nas linhas

de La Porta et al. (1996)[38]
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é grande e apresenta crescimento acelerado. Levine (1997) [42] busca desenvolver a relação entre
crescimento econômico e desenvolvimento financeiro. A essência de seu argumento é que tanto mercados
quanto intermediários financeiros surgem para reduzir custos de transação, e para mitigar os efeitos
assimetria de informações. Conseqüentemente, um maior grau de desenvolvimento dos mercados
financeiros poderia ajudar a reduzir tais custos, aumentando o grau de eficiência alocativa da economia.

Rajan e Zingales (1998) [52], utilizando dados contábeis para o mercado americano, mostraram a
existência de uma forte relação 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 páıses com um grau maior de
desenvolvimento financeiro. Ainda conforme os autores, uma das principais conseqüências associadas
ao desenvolvimento desigual do mercado financeiro deveria ser uma diferença intersetorial no padrão
de exportações de produtos manufaturados.

A presente pesquisa possui algumas caracteŕısticas que a diferenciam da literatura prévia. A
primeira delas é que, ao contrário de Beck (1999) [10], o presente caṕıtulo está focado no padrão
de especialização das economias e setores envolvidos. Diferentemente de Svaleryd e Vlachos (2001)
[57], utilizamos uma medida de dependência financeira que foi calculada setorialmente para cada um
dos anos no Brasil. Essa medida possui a vantagem de refletir não apenas o padrão de diferenças
intersetoriais na demanda por créditos, mas também as diferenças intersetoriais na oferta de créditos.
Finalmente, a terceira caracteŕıstica que a diferencia da pesquisa prévia é o fato de que a análise se
estende até o ńıvel mais elevado de desagregação - a empresa individual.

O presente caṕıtulo está estruturado em cinco seções, correspondendo a primeira à introdução. A
segunda seção trata os aspectos teóricos relacionados ao tema, enquanto a terceira e a quarta seção
abordam o desenvolvimento emṕırico - inicialmente considerando páıses e depois setores industriais.
A quinta seção analisa os determinantes do endividamento das empresas exportadoras brasileiras,
enquanto que a sexta seção conclui.

4.2 Sistema financeiro e comércio internacional - Aspectos

teóricos

A literatura relativa à análise dos efeitos do desenvolvimento do sistema financeiro sobre o desempenho
econômico geralmente enfatiza o papel das funções do mesmo. Essa linha anaĺıtica pode ser considerada
como a abordagem funcional2 para o estudo do sistema financeiro.

Com relação à essa abordagem, ela está baseada no racioćınio3 em que o sistema financeiro exerce
as seguintes funções dentro de uma economia de mercado4:

• Transfere recursos entre poupadores e investidores;

• Facilita o comércio, a diversificação, a agregação (pooling) e a transmissão de riscos;
2Essas abordagens são as mesmas utilizadas na literatura que explora a relação entre finanças e crescimento econômico

(ver Levine (1997)[42]).
3Essa abordagem funcional se baseia em grande medida em uma extensão da análise de Levine (1997)[42] para a

Teoria do Comércio Internacional.
4Além da administração do sistema de pagamentos da economia, em seu aspecto macroeconômico.
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• Aloca recursos;

• Monitora os administradores e exerce controle corporativo;

• Mobiliza recursos poupados, e

• Facilita a troca de bens e serviços.

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

Cada uma dessas funções pode ser um fator determinante do padrão de especialização de economias
capitalistas de várias formas. Por exemplo, uma função de transferência de fundos, entre poupadores
e demandantes, mais desenvolvida pode permitir que empresas explorem mais profundamente
as economias de escala nos diferentes setores. Dessa forma, páıses com sistemas financeiros mais
desenvolvidos tenderiam a apresentar vantagens comparativas em setores caracterizados por economias
de escala5.

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

Com relação à função 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 própria ação de monitoramento teria um efeito positivo sobre
a produtividade da economia, elevando o controle corporativo e mitigando problemas de agência, à la
Diamond (1984)[16].

Por fim, a terceira função do sistema financeiro, que é reunir a poupança privada e alocá-la para
o setor privado, também afeta o padrão de vantagem comparativa dos páıses. Um sistema financeiro
mais eficiente nessa função faria com que as limitações de fundos enfrentadas pelo setor privado fossem
reduzidas6. Assim teŕıamos maior acumulação de capital, e maior vantagem comparativa em bens
intensivos em capital, nas linhas do modelo Heckscher-Ohlin7.

Em resumo, o principal papel do sistema financeiro como fonte de vantagem comparativa não seria
de atuar como dotação 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] constrói um modelo em que páıses com setores financeiros mais desenvolvidos tendem a se especializar
em setores com retornos crescentes de escala.

6Isso pode ser entendido como um aĺıvio da chamada repressão financeira, como visto em Fry (1995)[24].
7Para uma referência mais aprofundada sobre o modelo Heckscher-Ohlin, bastante comum em teoria pura do Comércio

Internacional, ver Gandolfo (1998)[26].
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4.3 Desenvolvimento do mercado financeiro - América Latina

Observando os fatores expostos na seção anterior, analisaremos como o grau de desenvolvimento do
mercado financeiro de um determinado páıs pode afetar o padrão de especialização do mesmo. Está
impĺıcito na análise que a competitividade de um páıs - e o seu padrão de vantagens comparativas -
dependerá não apenas das dotações de recursos, mas também da eficiência com a qual esses recursos
são canalizados por meio do sistema financeiro.

Para medir o grau de especialização dos páıses, foi utilizado o indicador desenvolvido por Balassa
(1986) [6], o qual pode ser constrúıdo da seguinte forma:

EXPit =
(Xit −Mit)
(Xit + Mit)

(4.1)

Esse indicador pode assumir valores no intervalo [-1;1], criando necessidade de cuidado adicional
na análise econométrica subseqüente8. Dois grandes conjuntos de variáveis foram utilizados como
regressores.

O primeiro deles diz respeito à dotação de fatores produtivos de cada economia ao longo de diferentes
instantes do tempo. Esse grupo é composto por uma medida de capital f́ısico por trabalhador e uma
medida de qualificação de mão-de-obra.

Quanto à medida de capital f́ısico por trabalhador - denotado kit - foi utilizado o indicador
constrúıdo por Easterly e Levine (1999)[19]. A construção de um indicador de qualificação da mão-
de-obra trouxe problemas adicionais para a análise. A principal razão é a ausência de estat́ısticas
comparáveis ao longo de todo o peŕıodo para uma quantidade significativa de páıses.

Como conseqüência, será utilizado como indicador de qualificação da mão-de-obra a taxa de
analfabetismo agregada do páıs (denotada ILLit). Esses dados foram obtidos por meio de consulta ao
sistema do Banco Mundial - World Development Indicators[59].

Já o segundo grupo de variáveis, refere-se ao grau de desenvolvimento agregado do sistema
financeiro. Essas variáveis têm por objetivo capturar o grau de desenvolvimento das diferentes
caracteŕısticas do sistema financeiro como um todo9, e são as seguintes:

• Crédito doméstico fornecido pelo setor bancário como fração do PIB - CREDit.

• Obrigações quase-ĺıquidas como proporção do PIB - LLYit.

• Valor total das ações transacionadas em bolsa como proporção do PIB - STRADit.

• Giro das ações transacionadas em bolsa - STURNit.
8Uma outra variável que é utilizada na literatura para avaliar o grau de especialização de um páıs é constrúıda da

seguinte forma: rit = Qit
Cit

, em que Qit denota o volume da produção e Cij denota o volume do consumo. Essa variável

possui uma vantagem sobre o indicador utilizado, que seria a possibilidade de ajustamento em relação à desequiĺıbrios
de balança comercial. No entanto, a exigência de dados sobre a produção interna dos bens - que são de dif́ıcil obtenção
- faz com que essa medida não seja utilizada em nosso estudo. Adicionalmente a literatura mostra que as duas medidas
exibem um padrão de comportamento bastante similar.

9É importante notar que páıses diferentes podem ter sistemas financeiros estruturados de forma diferente, seja em
torno de instituições financeiras que agem como intermediários, seja em torno de mercados. Para uma discussão mais
aprofundada do tema, ver Allen e Gale (2001)[3].
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Essas variáveis também foram obtidas no sistema do World Development Indicators do Banco Mundial
(World Bank (2002)[59]). A duração temporal da nossa amostra ficou limitada ao peŕıodo entre 1980 e
1990 devido à ausência de dados mais recentes sobre o estoque de capital por trabalhador. A amostra
de páıses, bem como as estat́ısticas descritivas para as variáveis envolvidas, estão nos apêndices A.3.1
e A.3.2. De posse desses dados, passaremos à estimação propriamente dita.

4.3.1 Estimação e resultados

O modelo economértico básico a ser utilizado para o teste da hipótese colocada anteriormente se baseia
na seguinte especificação:

EXPit = β0 + β1ln(kit) + β2ILLit + β́3CREDit + εit (4.2)

Em que as variáveis mostradas na equação 4.2 são as que foram definidas na seção anterior. Com
relação à variável associada com o coeficiente β́3, várias especificações alternativas serão testadas,
utilizando cada uma das seis variáveis representativas do grau de desenvolvimento do mercado
financeiro na especificação10. É importante notar que cada uma das variáveis descritas captura
parte das caracteŕısticas do sistema financeiro mostradas anteriormente, devido à inexistência de uma
medida única de desenvolvimento do mercado finaceiro11.

Alguns cuidados especiais tornam-se necessários para a estimação dos resultados. A estimação
pelo método dos Mı́nimos Quadrados Ordinários deste modelo, expresso pela equação 4.2, geraria
estimativas viesadas para os parâmetros, uma vez que a variável EXPit é limitada no intervalo [-1;1].

Para evitar esse problema, o processo de teste emṕırico da hipótese colocada na seção anterior se
baseia, fundamentalmente, em um modelo TOBIT 12 com efeitos aleatórios individuais por páıs. Os
resultados das estimações estão na tabela a seguir:

10As variáveis não foram colocadas em conjunto, pois isso causaria sérios problemas de multicolinearidade.
11Allen e Gale (2001)[3] afirmam que as caracteŕısticas dos diferentes sistemas financeiros são tão distintas que a

utilização de somente um critério para a avaliação não seria o mais adequado.
12Para uma descrição mais aprofundada deste modelo, recomenda-se Baltagi (1995) [7].
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Tabela 4.1: Desenvolvimento do mercado financeiro e especialização em produtos manufaturados -
América Latina

Obs: Estat́ısticas t assintóticas entre parênteses. Teste Wald - teste com H0: Inexistência de efeitos
individuais.

Fonte: Elaboração do autor.

Após a observação dos resultados expostos na tabela anterior, podemos observar algumas
caracteŕısticas importantes. Em primeiro lugar, exceto na especificação 3, notamos que a variável
ILLit mostra-se com o sinal esperado (negativo) em todas as especificações em que é significante.

Assim, podemos inferir que maior qualificação da mão-de-obra, ainda que medida por esta variável
proxy com bastante rúıdos, tende a elevar o grau de especialização na exportação de produtos
manufaturados. Adicionalmente, podemos notar que a variável ln(kit) possui o sinal positivo esperado
nas especificações 1 e 2. Ou seja, maior razão capital-trabalho tende a induzir mais especialização em
produtos manufaturados.

Quanto às variáveis indicativas do grau de desenvolvimento do mercado de créditos, os resultados
estão de acordo com o esperado. Páıses com maior crédito doméstico bancário como proporção
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 especialização internacional em
manufaturas maior. O mesmo vale para a variável LLYit. Quanto às variáveis representativas do
grau de desenvolvimento do mercado acionário, o resultado é incerto. A variável STRADit mostrou-se
pouco significante, em parte devido ao reduzido número de graus de liberdade associados ao algoritmo
de estimação baseado em métodos númericos. Além disso, a estimação com a variável STURNit

apresentou um coeficiente associado positivo. No entanto, o sinal da variável ln(kit) mostrou-se pouco
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significante.
Em resumo, o que essas estimações mostram é que existe uma relação positiva entre o grau de

desenvolvimento do mercado financeiro de um páıs e o grau de especialização do mesmo em produtos
manufaturados. Contudo, é necessária uma análise mais refinada para a construção de um ponto de
vista definitivo sobre a hipótese. A seção seguinte aprofunda essa análise para o caso brasileiro. Iremos
avaliar os efeitos sobre o grau de especialização em exportações na indústria nacional decorrente do
grau de dependência financeira de cada setor.

4.4 Especialização setorial e necessidade de financiamento - O

caso brasileiro

Nesta seção analisaremos o efeito da necessidade de financiamento das empresas junto ao mercado
financeiro, sobre o padrão de vantagem comparativa da indústria brasileira. De uma forma geral,
a teoria pura do comércio internacional em sua forma clássica13 afirma que o padrão de vantagem
comparativa de um determinado páıs depende da dotação de fatores produtivos do mesmo.

Na década de 80, com o avanço do instrumental técnico da profissão, uma nova linhagem de modelos
começou a se apresentar, enfatizando o papel da diferenciação de produtos e economias de escala como
fontes de vantagem comparativa. Exemplos deste tipo de literatura são mostrados em Helpman e
Krugman (1985)[32]. Uma das principais contribuições desse modelo é que, devido às economias
de escala, bem como à diferenciação de produtos, há incentivos para a concentração a produção de
cada variedade de produto manufaturado em um páıs.14 Conseqüentemente, esse modelo enfatiza o
papel da mudança tecnológica e da inovação de produto como determinante do comércio internacional,
especialmente no segmento de produtos manufaturados.

Em termos emṕıricos, 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 produção são 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 seção 2 do presente caṕıtulo, bem como na introdução, o sistema financeiro exerce
funções com impactos diretos sobre a acumulação de capital e o processo de inovação dentro de uma
economia capitalista. Dessa forma, e tendo em vista os resultados expostos, uma investigação sobre o
papel da necessidade de financiamento externo torna-se fundamental para a compreensão do padrão
de comércio no segmento industrial brasileiro.

Em outras palavras, uma vez que o grau de economia de escala e o ńıvel tecnológico das companhias
são fundamentais para o padrão de vantagem comparativa, a forma pela qual tanto a escala quanto a
tecnologia são financiadas adquire importância.

13Para uma descrição aprofundada desta teoria, ver Gandolfo (1998)[26].
14Portanto, teŕıamos áı uma explicação para o comércio intra-indústria.
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Conseqüentemente, esta seção terá por objetivo analisar o papel da necessidade de financiamento
externo como determinante do padrão de vantagem comparativa dentro do segmento industrial
brasileiro.

4.4.1 Dados utilizados

Para realizar as estimações, foi constrúıda uma base de dados envolvendo 104 setores, segundo a
classificaçao CNAE/IBGE, para o peŕıodo entre 1996 e 200015. Esta caracteŕıstica da base de dados
nos dá flexibilidade maior para avaliar a evolução temporal da relação a ser analisada.

Para tanto, dois grupos de variáveis foram utilizados. O primeiro deles se refere às variáveis relativas
às caracteŕısticas setoriais da indústria brasileira. Dentre elas:

• Valor Adicionado Bruto - Obtido com base nas informações da PIA/IBGE. É importante notar
que essa medida é calculada em termos brutos, ou seja, sem a retirada dos impostos ĺıquidos de
subśıdios sobre a produção. Denotada V ABit.

• Excedente Operacional Bruto - Obtida pelo cálculo da participação da remuneração do capital
sobre o Valor Adicionado. Denominada EOBit.

• Consumo Intermediário - Valor dos insumos consumidos no processo de geração do valor
adicionado por setor. Codificada como CIit.

• Formação Bruta de Capital Fixo - Soma dos dispêndios em ampliação da capacidade produtiva.
Definida como FBKFit.

• Massa de Salários Bruta - Total dos salários mais contribuições sociais. Calculada como a
participação do trabalho no Valor Adicionado. Definida como WTit.

• Estoque de capital - Variável constrúıda a partir da estimação de um valor do estoque de capital
para o ano inicial da amostra, 1996, e a partir dáı como a acumulação de investimentos, ĺıquido
de depreciação. Codificada como Kit.

• Número de trabalhadores - Constrúıda a partir do número de horas trabalhadas por setor.
Codificada como Lit.

• Escolaridade média - Calculada a partir dos dados da RAIS. Codificada como SCHOOLit.

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

Com base nessa amostra, outras três variáveis foram constrúıdas, refletindo a dependência de
financiamento externo por setor, todas calculadas de forma similar - ainda que não idêntica, devido à
ausência de dados comparáveis para o Brasil - ao ı́ndice de dependência externa calculado por Rajan

15Para uma descrição mais aprofundada da composição setorial da Classificação Nacional de Atividades Econômicas
(CNAE), recomenda-se IBGE (2002)[33].
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e Zingales (1998) [52]. A primeira delas mede o grau de dependência externa para o aumento de
capacidade da companhia, e é calculado da seguinte forma:

DEPEX1it =
(FBKFit − EOBit)

(FBKFit)

Essa é a medida mais próxima do indicador utilizado por Rajan e Zingales (1998) [52]. Esses
autores utilizam a seguinte medida:

DEPEX =
CAPEX −OCF

CAPEX

Em que CAPEX refere-se às despesas de capital da empresa, enquanto que OCF se refere ao fluxo
de caixa operacional da mesma - também conhecido como EBITDA (Lucro Antes dos Impostos, Juros,
Depreciações e Amortizações). A variável denominada DEPEX1 no texto trabalha com um conceito
similar ao de CAPEX para o aumento de capacidade de produção - FBKFit - que é calculado de
forma agregada por setor, e não com base nos valores contábeis das empresas. Da mesma forma,
a variável EOBit reflete um conceito similar ao de fluxo de caixa operacional. Essas duas variáveis
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 não apenas de capital fixo, mas também de
capital de giro. Esta variável se diferencia da anterior por incluir, como demanda por capital, o total
de pagamentos para a mão-de-obra, fazendo com que a variável seja calculada da seguinte forma:

DEPEX2it =
(FBKFit + WTit − EOBit)

(FBKFit + WTit)

E a terceira medida é a mais ampla de todas e inclui o valor do consumo intermediário no valor da
demanda por fundos.

DEPEX3it =
(FBKFit + WTit + CIit − EOBit)

(FBKFit + WTit + CIit)

Neste ponto é importante notar que essas três variáveis, por construção, são resultados tanto da
estrutura intersetorial da oferta quanto da demanda por recursos financeiros. Com isso, a construção
desses indicadores leva em conta aspectos não considerados em análises anteriores16.

O segundo grupo de variáveis está relacionado aos padrões de comércio exterior dos diferentes
setores da economia. Foram constrúıdas as seguintes variáveis:

• Exportação de Bens - Calculada com base nos dados de exportação desagregados por produto
16Um exemplo disso é o efeito das diferenças intersetoriais na formação da oferta de créditos. Na análise 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. Conseqüentemente, a interação entre a variável DEPEX e as outras serviria como medida
da necessidade observada de fundos. No entanto, uma vez que os autores tinham somente uma medida por páıs de
elementos do lado da oferta, isso ignorava qualquer caracteŕıstica na oferta de crédito que fosse espećıfica por setor.
Nossa medida não sofre desse problema.
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segundo a classificação NCM17, e agregados, segundo a classificação CNAE-IBGE, com o uso dos
códigos PRODLIST18. Denominada Xit.

• Importação de Bens - Calculada de forma similar e denominada Mit.

Essas duas variáveis foram combinadas para a obtenção do indicador de especialização utilizado na
análise subseqüente, constrúıdo da seguinte forma:

EXPit =
(Xit −Mit)
(Xit + Mit)

Esse indicador é similar ao utilizado no item 4.3.1 para a análise do comportamento das exportações
de manufaturas nos páıses da América Latina. Da mesma forma, o fato de que esse indicador é limitado
por construção a valores no intervalo [-1;1] faz com que seja necessário cuidado adicional na análise.
Com relação às caracteŕısticas dessa amostra e das variáveis constrúıdas, o Anexo A.2.3 mostra algumas
estat́ısticas descritivas para as variáveis que serão utilizadas na análise emṕırica subseqüente.

4.4.2 Estimação e resultados

De posse dessa amostra, passamos à estimação propriamente dita. Em um primeiro momento, foi
utilizado o seguinte conjunto de especificações para avaliar o papel da necessidade de financiamento
sobre a especialização dos setores industriais brasileiros:

EXPit = β0 + β1ln(kit) + β2DEPEX1it + β3SCHOOLit + εit (4.3)

EXPit = β0 + β1ln(kit) + β2DEPEX2it + β3SCHOOLit + εit (4.4)

EXPit = β0 + β1ln(kit) + β2DEPEX3it + β3SCHOOLit + εit (4.5)

Em que ln(kit) equivale ao logaritmo neperiano da razão capital-trabalho. Nesse ponto da análise,
é importante notar que, mesmos com alguns resultados sendo explicados pelo modelo Heckscher-Ohlin,
essa análise não pode ser considerada como um teste formal do mesmo.

Leamer e Levinsohn (1994) [40] colocam várias objeções sobre a interpretação de equações
semelhantes às colocadas anteriormente como um teste formal do Teorema de Heckscher-Ohlin19.
No entanto, para fins práticos de avaliação dos efeitos de dotação de fatores para o padrão de
especialização, Bowen e Swenikauskas (como citado em Leamer e Levinsohn (1994) [40], pg. 31)
afirmam que na prática esse problema não é muito grave.

Em relação aos sinais esperados para os coeficientes das regressões acima, o próprio modelo
Heckscher-Ohlin nos dá algumas indicações importantes. Segundo a análise de Machado (1997)[44],

17Nomenclatura Comum do Mercosul. Sistema de classificação de mercadorias para fins de transações internacionais
e arrecadação de direitos aduaneiros.

18Matriz de correspondências entre os códigos NCM (referentes aos produtos comercializados com o exterior) e a
classificação CNAE, a qual se refere aos setores da economia.

19As principais objeções são: (i) não é clara a relação entre a hipótese de teste associada às especificações acima
e as principais conclusões do modelo teórico, e (ii) nem sempre as estimativas para os parâmetros de tais regressões
efetivamente significam o que se pretende com os testes.
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o Brasil é revelado, pelas suas exportações, como um páıs relativamente escasso em capital humano.
Assim, de acordo com este modelo, devemos esperar um sinal negativo no coeficiente associado à
variável SCHOOLit. O sinal do coeficiente associado com a variável ln(kit) é mais complicado de
avaliar. Até o momento, a literatura sobre a abundância relativa de capital do Brasil em relação ao
mundo é bastante escassa. No entanto, com os dados de Easterly e Levine (1999) [19], podemos fazer
algumas inferências. Para Leamer (1980)[39], podemos inferir que um páıs é relativamente abundante
em capital se a razão abaixo se verifica:

K

L
>

KW

LW

Em que KW e LW se referem às dotações de capital e trabalho do mundo. Utilizando os dados
mencionados acima, observamos que a razão capital-trabalho agregada da economia brasileira em 1990
era de US$ 19.783. Utilizando os mesmos dados, obtivemos para uma amostra de 115 páıses uma
razão capital-trabalho de US$ 19.658. Com esse resultado, deveŕıamos esperar um sinal positivo para
o coeficiente β1

20.
Por fim, de acordo com o exposto na seção 2, deveŕıamos esperar valor positivo para o coeficiente

β2. Setores com maiores necessidades de financiamento externo seriam aqueles com montantes maiores
de investimento em excesso à geração interna de recursos. Logo, são aqueles que utilizam os serviços
do sistema financeiro em maior intensidade. Uma vez que, segundo a seção 2, essas funções tendem
a elevar a produtividade da economia - e dos setores que a compõem - a maior dependência externa
deveria indicar maior grau de vantagem comparativa.

As três especificações foram estimadas com modelos TOBIT com efeitos aleatórios, e os resultados
estão expostos na tabela abaixo:

20Mesmo a diferença entre esses dois valores sendo pequena, é importante notar que, dos páıses sem dados para
o ano de 1990, boa parte era composta por páıses bastante pobres. Portanto, a razão capital-trabalho agregada do
mundo provavelmente é menor que este valor, o que seria uma confirmação adicional para a hipótese de o Brasil ser
relativamente abundante em capital. De qualquer maneira, os valores são próximos demais para que a rejeição da
hipótese que o coeficiente β1seja positivo implique em uma inconsistência com o modelo de Heckscher-Ohlin.
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Tabela 4.2: Resultados da estimação - Modelos TOBIT com efeitos aleatórios

Obs: Estat́ısticas t assintóticas entre parênteses. Teste Wald: Teste com H0 :Inexistência de Efeitos
Individuais.

Fonte: Elaboração do autor.

Podemos notar, com base nos resultados exibidos, que os sinais para os coeficientes β1 e β3 possuem
os sinais esperados pela teoria. Ou seja, como um páıs revelado relativamente escasso em capital
humano, o Brasil possui uma vantagem comparativa em produtos que são pouco intensivos nesse fator.
Com racioćınio semelhante, podemos inferir que o Brasil também possui vantagem comparativa na
exportação de bens intensivos em capital fixo.

Com relação ao sinal da variável β2, 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 comércio21 para o caso da variável DEPEX1it. Esse sinal
positivo indica que o sistema financeiro no Brasil tende a servir como fator determinante no padrão
de vantagens comparativas no setor industrial.

Ainda que estes resultados sejam altamente encorajadores e atendam às expectativas, alguns testes
adicionais são necessários. O primeiro deles se refere à adequação de se agregar as variáveis Kit e
Lit em uma variável, kit. Portanto, um conjunto de estimativas adicionais foram realizadas com as
seguintes especificações:

EXPit = β0 + β1ln(Kit) + β2ln(Lit) + β3DEPEX1it + β4SCHOOLit + εit (4.6)

21Lembrando que a variável EXPit é constrúıda como o saldo de balança comercial por produto - (Xit − Mit) -
dividido pelo valor da corrente de comércio - (Xit + Mit).
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EXPit = β0 + β1ln(Kit) + β2ln(Lit) + β3DEPEX2it + β4SCHOOLit + εit (4.7)

EXPit = β0 + β1ln(Kit) + β2ln(Lit) + β3DEPEX3it + β4SCHOOLit + εit (4.8)

Adicionalmente, foram realizados testes com a hipótese H0 : β1 = −β2, o que implicaria que essas
especificações equivalem às três primeiras. Os resultados estão expostos na tabela a seguir.

Tabela 4.3: Resultados da estimação - TOBIT irrestrito com efeitos aleatórios

Obs: Estat́ısticas t assintóticas entre parênteses. Teste Wald - teste sobre a restrição de inexistência
de efeitos individuais. Teste Restrição (gl) - teste sobre a restrição H0 : β1 = −β2, com graus de

liberdade entre parênteses.

Fonte: Elaboração do autor.

Em primeiro lugar, as estat́ısticas de teste sobre a restrição H0 : β1 = −β2 indicam que ela
é rejeitada a 5% de significância em todas as especificações. Adicionalmente, o efeito da variável
SCHOOLit continua sendo negativo e significante, como era esperado. Da mesma forma, o sinal do
coeficiente β1, sendo positivo e combinado com o sinal negativo do coeficiente β2, nos mostra que o
estoque de capital ainda é uma fonte de vantagens comparativas para a indústria 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 DEPEX1it- o saldo comercial em produtos manufaturados aumenta
em 1,4%, como proporção da corrente de comércio.
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Os resultados das seis especificações mencionadas nos permitem tirar algumas conclusões
importantes. Em primeiro lugar, e, de acordo com a literatura prévia, o Brasil é um páıs importador
ĺıquido de produtos intensivos em capital humano. Além disso, o estoque de capital por trabalhador
é uma fonte de vantagem comparativa nas exportações de produtos manufaturados em território
nacional.

Em terceiro lugar, podemos concluir que a necessidade de financiamento é um fator importante para
o padrão de especialização da indústria brasileira. Conforme mencionado na seção 2, o setor financeiro
agiria como um elemento de elevação da produtividade dos outros fatores da economia. No caso em
questão, o setor financeiro nacional, ao elevar a produtividade dos fatores da economia, contribui para
maior especialização da mesma. Conseqüentemente, gera efeitos benéficos de bem-estar associados à
maior produtividade e especialização.

No entanto, este estudo fica incompleto se não analisássemos com maior profundidade, utilizando a
metodologia desenvolvida no caṕıtulo anterior, como as empresas exportadoras brasileiras se financiam.
Com isso, buscamos integrar a análise mais desagregada do caṕıtulo 3 aos resultados já encontrados.
Esse é o objetivo da próxima seção.

4.5 Determinantes do endividamento das empresas exportadoras

brasileiras

Nesta seção, analisaremos com maior profundidade o caso das empresas exportadoras brasileiras. Após
termos analisado que a maior necessidade de recursos externos tende a afetar positivamente o padrão
de especialização de um páıs, 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 Economática e utilizada no caṕıtulo 3. Dentro dessa amostra, iremos selecionar
um subgrupo de empresas que apresentaram valores positivos para a exportação em pelo menos quatro
anos - não consecutivos - no peŕıodo compreendido entre 1995 e 200122. Os valores para as estat́ısticas
descritivas de cada um dos grupos, tanto o composto pelas empresas que atendem à esta condição
quanto o composto pelas outras empresas, estão expostos nos Anexos A.3.4 e A.3.5. Em relação às
duas variáveis anteriormente analisadas - o ńıvel e a composição 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 não 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 composição do endividamento, a diferença é bem maior. Cerca de
25,71% do Exiǵıvel de Longo Prazo das companhias do grupo não exportador é de créditos bancários.
No grupo das exportadoras, o ı́ndice é de 35,71%.

Com essa separação, foram realizadas especificações como as mostradas a seguir para as equações
22A fonte primária desses dados consisitiu nos relatórios da administração das empresas.
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referentes ao ńıvel global de endividamento para cada um dos grupos mencionados anteriormente 23:

dit = β0 + β1MBVit + β2TANGit + β3Ln(V endasit) +

β4Lucroit + β5Caixait + β6dit−1 + εit (4.9)

dit = β0 + β1MBVit + β2TANGit + β3Ln(V endasit) +

β4Lucroit + β5Fornit + β6dit−1 + εit (4.10)

Já os resultados estão expostos na tabela a seguir. A estimação, da mesma forma que anteriormente,
foi realizada por meio do estimador GMM de Arellano e Bond (1991)[5]24.

Tabela 4.4: Resultados da estimação - Empresas exportadoras e não-exportadoras

Obs: Estat́ısticas t assintóticas entre parênteses.

Os resultados da tabela nos indicam dois pontos muito interessantes com referência às duas variáveis
anteriormente inclúıdas na análise para refletir algumas das peculiaridades do mercado brasileiro.
Podemos notar, por meio da observação da primeira coluna, que o coeficiente da variável Caixait se

23Essa especificação é a mais adequada para a análise, uma vez que a simples adição de uma variável binária nas
especificações anteriores causaria problemas com os efeitos individuais.

24A descrição dos testes exibidos na tabela é como segue: Teste Autocorrelação Ordem 1: Teste Sargan de Existência
de Autocorrelação de Ordem 1 - o que justificaria a inclusão da variável dependente defasada entre os regressores. Tem
por hipótese nula H0: Inexistência de Autocorrelação de Ordem 1.

Teste Autocorrelação Ordem 1: Teste Sargan de Existência de Autocorrelação de Ordem 2 - indicando a adequação
da estrutura dinâmica da especificação. Possui por hipótese nula H0 :Inexistência de Autocorrelação de Ordem 2.
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mostrou significativo somente para as empresas que não são exportadoras, enquanto que o coeficiente
da variável Fornit se mostrou significativo somente para as empresas exportadoras. Ou seja, o papel
dos créditos recebidos dos fornecedores é um elemento importante para as decisões de endividamento
das empresas exportadoras brasileiras, servindo como uma forma de aĺıvio das restrições de crédito
que elas enfrentam.

De forma similar, a existência 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 seção anterior, apresenta uma significância
muito mais elevada no grupo das empresas exportadoras que no grupo das não exportadoras.

O passo seguinte envolve a realização de estimações separadas por grupos na análise da composição
da d́ıvida. Ou seja, estaremos analisando especificações do tipo25:

COMPit = α + β1Ln(V endasit) + β2MBVit + β3TANGit +

β5FAEit + β6Caixait + εit (4.11)

COMPit = α + β1Ln(V endasit) + β2MBVit + β3TANGit +

β5RSDit + β6Caixait + εit (4.12)

COMPit = α + β1Ln(V endasit) + β2MBVit + β3TANGit +

β5RSDit + β6Fornit + εit (4.13)

COMPit = α + β1Ln(V endasit) + β2MBVit + β3TANGit +

β5FAEit + β6Fornit + εit (4.14)

Os resultados estão expostos na tabela a seguir26:
25A variável dit não foi adicionada nas especificações, uma vez que a separação da amostra em grupos pode deixar

um número muito pequeno de observações para um procedimento tão intensivo em efeitos espećıficos, como o exposto
no caṕıtulo anterior.

26O modelo TOBIT sem efeitos individuais está exposto no Anexo A.3.6.
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Tabela 4.5: Determinantes da composição do endividamento - Empresas exportadoras

Obs: Teste Wald - Teste com H0 :Todos os efeitos individuais nulos.

Estat́ısticas t assintóticas entre parênteses.

Podemos notar, após observação dos resultados da tabela acima, que os dois grupos de
empresas apresentam comportamentos distintos no que tange aos determinantes da composição
do endividamento, mesmo apresentando alguns elementos em comum. A principal similaridade
encontrada nos resultados por grupos é o sinal positivo da variável TANGit em todas as especificações,
o que foi observado também na análise conjunta da seção 3.4.2.

Por outro lado, com respeito às diferenças entre os dois grupos, podemos notar, em primeiro lugar,
que a variável MBVit se apresenta muito mais significante das empresas não exportadoras do que no
caso das empresas exportadoras. Por outro lado, a variável Caixaitnão se mostrou significante para
nenhum dos dois grupos.

Um comportamento diferente foi observado para a variável Fornit, que se mostrou mais significante
para a explicação da composição do endividamento das empresas exportadoras do que das não
exportadoras. Isso pode ser explicado pelo fato de que, recebendo o crédito de seus clientes no
exterior, as companhias exportadoras têm acesso à 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 relação aos determinantes
do ńıvel do endividamento, podemos notar que as empresas exportadoras apresentam resultados
mais próximos dos esperados pela literatura, enquanto as não exportadoras apresentam padrão de



CAPÍTULO 4. FINANÇAS E COMÉRCIO INTERNACIONAL 77

financiamento bastante distinto. Além disso, o papel das duas variáveis adicionais inclúıdas - Caixait

e Fornit - é bastante distinto em cada um dos subgrupos. No caso das empresas exportadoras, a
variável Fornit mostrou-se significante, enquanto que no outro subgrupo foi a variável Caixait que se
mostrou significante.

Com relação à composição do endividamento podemos observar que o volume de créditos recebidos
pelas empresas exportadoras de seus clientes afeta a composição do endividamento, na medida em que
eleva a participação da d́ıvida intermediada - private placement - no total do exiǵıvel de longo prazo.

4.6 Conclusão

Este caṕıtulo tinha por objetivo investigar os efeitos da relação entre o desempenho da economia e
o desenvolvimento financeiro, com foco sobre uma das suas principais conseqüências, o padrão de
vantagem comparativa dos páıses.

Por isso, desenvolveu-se uma análise composta de três 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 especialização das economias latino-americanas em produtos
manufaturados. A principal conclusão é que o grau de desenvolvimento do mercado financeiro tem
papel importante na explicação do padrão de comércio de uma amostra de 11 páıses da região.

A seguir, o foco direcionou-se aos efeitos sobre o grau de especialização intersetorial da indústria
brasileira, decorrentes do funcionamento do mercado de capitais. Para tanto, construiu-se uma amostra
composta por 111 segmentos da indústria nacional, segundo a classificação CNAE/IBGE. Nessa parte
da análise, conclúımos que a necessidade de fundos externos também tem um papel fundamental para a
explicação dos padrões de vantagem comparativa nos diferentes setores da economia brasileira. Isso se
dá pela elevação da produtividade da economia associada às funções exercidas pelo mercado financeiro.

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

A principal conclusão é que o sistema financeiro dos páıses da América Latina, e, em particular,
o do Brasil, são determinantes do padrão de vantagem comparativa da região. Dessa forma, poĺıticas
que busquem desenvolver ainda mais a eficiência do mercado financeiro na região tendem a ter efeitos
não apenas no padrão de desenvolvimento destas economias, mas também sobre o padrão de comércio
internacional das mesmas.

Além disso, no que concerne ao padrão de endividamento das empresas exportadoras, concluiu-se
que, com relação ao ńıvel global de endividamento, as companhias exportadoras apresentam padrão
mais próximo ao observado nos estudos internacionais, bem como os observados no caṕıtulo 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 relação à composição do endividamento, o volume
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de créditos recebidos como adiantamento aos fornecedores tende a elevar a participação da d́ıvida
intermediada - private placement - no total do Exiǵıvel de Longo Prazo.
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Conclusões finais

O objetivo da presente tese de doutorado foi o de explorar as questões teóricas e aplicações emṕıricas
associadas ao endividamento das companhias brasileiras. Por isso, ela está estruturado em três partes.
O primeiro caṕıtulo apresenta o marco teórico prevalecente no campo do sistema financeiro, em
especial sobre o surgimento de intermediários financeiros, bem como a sua coexistência com outras
formas de financiamento de investimentos por parte das companhias. A seguir, ainda neste caṕıtulo, é
desenvolvido um modelo teórico na linha das contribuições de Diamond (1984, 1989, 1991) [16, 18, 17].
Nesse modelo, conclúımos que, para uma distribuição cont́ınua de retornos e dois tipos de projeto
de investimento, há oportunidades de ganhos por parte de um intermediário financeiro. Também
mostramos que, em um contexto de jogos repetidos, existe espaço para a convivência entre os dois
tipos de financiamento: direto (public offering) e intermediado (private placement).

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

Esta análise começa replicando os estudos existentes na literatura. Nesse ponto, os resultados foram
pouco conclusivos, com evidências indicativas de que as empresas brasileiras apresentam tendência
de reversão 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
obtenção desse resultado, o passo seguinte foi desenvolver um modelo econométrico mais adaptado às
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 decisão de endividamento das empresas nacionais.

Ainda no caṕıtulo 3, o foco da análise desloca-se para a composição do endividamento. Encontramos
indicações de que companhias com maiores potenciais de crescimento futuro e/ou baixos custos de
liquidação, bem como empresas com participações baixas de ativos fixos, tendem a demandar mais
crédito na forma de t́ıtulos de d́ıvida. Além disso, temos uma evidência fraca em apoio à afirmação
de que companhias com elevado potencial de assimetria de informação entre administradores e
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credores tendem a demandar mais crédito bancário. Finalmente, podemos concluir que empresas
com elevadas proporções de ativos ĺıquidos podem demandar parcela maior de d́ıvida intermediada-
Private Placement.

O quarto caṕıtulo trata das relações entre a especialização em manufaturas para exportação e o
acesso a recursos externos. A análise dessa relação se desenrolou em três ńıveis. No primeiro deles, mais
agregado, avaliamos a relação entre especialização em produtos manufaturados e desenvolvimento
do sistema financeiro, para alguns páıses da América Latina. Foi encontrado que um maior
desenvolvimento do sistema financeiro leva à maior especialização 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 indústria de transformação brasileira, há uma
relação positiva entre necessidade de recursos externos e especialização em exportação.

O último passo da análise foi investigar, de forma mais desagregada, o papel de algumas
caracteŕısticas da empresa exportadora sobre o ńıvel e a composição de seu endividamento.
Encontramos que, com relação ao ńıvel global de endividamento, as companhias exportadoras
apresentam um padrão similar ao observado nos estudos internacionais, bem como os apresentados
no caṕıtulo 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 relação à composição do
endividamento, o volume de créditos recebidos como adiantamento aos fornecedores tende a elevar a
participação de d́ıvida intermediada - private placement - no total do Exiǵıvel de Longo Prazo.

Concluindo, a presente tese busca contribuir para a literatura existente tanto em ńıvel teórico -
desenvolvendo a literatura teórica com relação à existência de intermediação financeira e à coexistência
entre financiamento direto e intermediado. Além disso, a presete tese busca contribuir para a literatura
sobre o endividamento das empresas em páıses em desenvolvimento em geral e, em particular, no Brasil.
A última das contribuições para a literatura que a presente tese busca fazer é sobre uma relação ainda
pouco explorada: entre desenvolvimento do sistema financeiro e desempenho exportador.
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Apêndice A

Anexos

A.1 Anexo ao caṕıtulo 1

A.1.1 Empresas utilizadas na análise
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A.2 Anexo ao caṕıtulo 3

A.2.1 Distribuição setorial das empresas utilizadas
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A.2.2 Empresas utilizadas

A.2.3 Estat́ısticas descritivas

Descrição das Variáveis Utilizadas:

• D =Exiǵıvel de Longo Prazo dividido pelo valor do Ativo Total.

• DEF =Necessidade de Financiamento da Empresa.

• TANG =Ativo Imobilizado como parcela do total do Ativo

• MBV =Market to Book Value
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• ATTOT =Ativo Total

• Auexlp =Aumento do Exiǵıvel de Longo Prazo

• LogV end = Ln(V endas) - Vendas sendo a Receita Ĺıquida de Vendas

• Lucro =Lucro Operacional Próprio

• COMP =Parcela do Exiǵıvel de Longo Prazo que é composta por Empréstimos e Financiamentos

• FAE =Future Abnormal Earnings

• RSD =Desvio-Padrão dos reśıduos de um modelo de mercado para o ano em questão.

A.2.4 Modelo de hierarquia de fontes condicional
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A.2.5 Modelo TOBIT sem efeitos individuais

A.3 Anexo ao caṕıtulo 4

A.3.1 Páıses utilizados na amostra

A.3.2 Estat́ısticas descritivas - América Latina

A.3.3 Estat́ısticas descritivas - Indústria brasileira
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A.3.4 Empresas exportadoras
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A.3.5 Estat́ısticas decritivas - Empresas exportadoras e não exportadoras

A.3.6 Modelo TOBIT sem efeitos individuais




