COMERCIO INTERNACIONAL E FINANCAS — UMA ANALISE
TEORICO-EMPIRICA

Claudio Ribeiro Lucinda$

RESUMO

O presente artigo busca investigar a relagdo entre as caracterfsticas institucionais do mercado de crédito de um pais
e a sua especializagio no comércio de manufaturas. Para tanto, inicialmente comecamos modelando esta relagio.
A anilise empirica, envolvendo dados setoriais da industria brasileira para o periodo entre 1996 e 2000, permitiu
observar uma relagio entre a demanda por fundos externos e grau de especializagdo em produtos manufatura-
dos, de acordo com o desenvolvimento tedrico. Esta relacio se manteve mesmo com a realizacdo de uma andlise
econométrica adicional, que tinha o objetivo de controlar os vieses de simultaneidade e causalidade reversa
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This paper aims to investigate the existence of a relationship between the institutional characteristics of the credit
market of a country and its degree of specialization on trade of manufactures. In order to do so, we started by
formally modeling this relationship. The empirical analysis, with Brazilian sectoral data for the period between
1996 and 2000, we could observe a relationship between the demand for external financing and the degree of
specialization in industrial products, in accordance to the theoretical development. This relationship holds even
after our robustness tests, using instrumental variables, aimed at dealing with the problems of simultaneity and
reverse causality.
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418 Comércio internacional e finangas — uma andlise te6rico-empirica

1 INTRODUCAO

Até o momento, a pesquisa sobre os determinantes do padrdao de comércio entre os paises,
bem como a investigacdo sobre os efeitos microeconémicos das decisoes de financiamento das
empresas sio levadas a cabo separadamente pela comunidade académica.' Neste sentido, o pre-
sente artigo vem se juntar a uma pequena literatura que nao compartilha deste ponto de vista,
buscando analisar de uma forma integrada como as decisdes de financiamento das empresas
afetam o padrio de especializagio dos paises.

Para tanto, o mesmo estende as contribuicoes tedricas de Kletzer e Bardhan (1987) e Beck
(2002 e 2003), que buscam mostrar que paises com sistemas financeiros mais desenvolvidos
possuem vantagem comparativa nos setores que dependem de financiamento externo. Diferen-
temente de Kletzer e Bardhan (1987), neste modelo, todos os setores da economia dependem de
financiamento externo, um deles sendo mais intensivo em crédito devido a retornos crescentes
de escala. Da mesma forma, ao contririo de Beck (2002 e 2003), assumimos que os diferentes
segmentos do setor manufaturado possuem diferentes caracteristicas, o que determinaria, por
seu lado, diferentes padroes de demanda por fundos externos e, conseqiientemente, um padrio
de especializagdo dentro do setor manufaturado. Em outras palavras, os dois modelos acima
podem explicar o grau de especializagdo em manufaturas de um pais — o chamado comércio
interindustrial — mas nio sio capazes de explicar o padrio comércio intra-industrial.

A relevincia deste caminho teérico nio pode ser deixada de lado, quando notamos que o
sistema de cobranga de créditos no Brasil é extremamente complexo. Diferentes modalidades
de crédito possuem condicoes dramaticamente diferentes, dependendo do grau de seguranca
juridica desfrutado pelo credor. Por exemplo, conforme mostrado em Banco Central do Brasil
(2003), contratos de Adiantamento de Contrato de Cimbio (ACC) possuem taxas muito me-
nores de juros em relagdo a alternativas similares, decorrentes do fato que tal modalidade ¢
considerada como possuidora de boa garantia legal. Da mesma forma, contratos de alienacio
fiducidria, em que existem garantias reais, desfrutam igualmente de taxas de juros muito infe-
riores 2 média praticada pelas instituigdes financeiras. Portanto, é pouco razodvel afirmar que o
processo de concessido de créditos no Brasil tenha as mesmas caracteristicas em todos os setores
industriais; pelo contrério, o que a experiéncia mostra é que tais custos — chamados pelos eco-
nomistas de “Custos de Verificagio de Estado” — sdo bastante diferentes entre os setores. Além
da andlise tedrica, o presente artigo também busca a verificagdo empirica destes resultados na
terceira parte, realizando uma investigagio aprofundada, utilizando dados para 104 setores da
induastria brasileira.

1  Sobre a investigagio do papel do mercado de crédito sobre o desenvolvimento, ver Levine (1997), King e Levine (1993) e
Rajan e Zingales (1998).
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2 DIFERENCAS DE CUSTO DE VERIFICACAO DE ESTADO E COMERCIO INTERNA-
CIONAL: TEORIA

Esta secdo busca realizar uma extensio da literatura existente’ de forma a ilustrar um dos
elos pelos quais uma estrutura institucional do sistema financeiro pode se traduzir em diferen-
tes padroes de especializacdo internacional. Diferentemente de Beck (2002), o modelo se foca
no papel do sistema financeiro em reestruturar empresas em dificuldades e na inter-relagio
deste papel com as caracteristicas institucionais dos diferentes paises, que limitariam — ou faci-
litariam — esta agdo. Com isto, setores com menores custos de liquidagio poderiam desfrutar de
um maior acesso ao financiamento externo a empresa, maior produgio e menor custo médio.
Em um equilibrio de economia aberta, isto também se traduziria em um maior saldo comercial
deste setor. Tal modelo é composto por trés agentes: os consumidores, os produtores e os inter-
medidrios financeiros. Vamos investigar cada um deles a seguir.

2.1 Os consumidores®

Vamos supor a existéncia de um continuum de agentes que vivem por dois periodos, com
medida unitdria. Os agentes nascem com uma dotagdo de capital (denominada k) e com a ca-
pacidade de fazer funcionar uma tecnologia que transforma este capital em bens de consumo.
Os agentes, em seu primeiro periodo de vida, utilizam o seu capital nas empresas e dividem a
renda resultante — denominada gk, em que ¢ € o retorno sobre o patriménio dos agentes — entre
o consumo no primeiro periodo e a poupanga.

Tal poupanca € aplicada pelos intermedidrios financeiros e rende uma taxa de juros igual
aR =1+ i’ que serd a base do consumo no segundo periodo. Esta estrutura nos permite
classificar os agentes que estdo em seu primeiro periodo como empreendedores e os que estio
no segundo periodo de vida como poupadores. Vamos agora detalhar com maior profundidade
as caracteristicas dos consumidores.

Vamos supor que todos os consumidores possuem uma mesma fung¢io de utilidade loga-
ritmica e um mesmo fator de desconto intertemporal. Eles maximizam a seguinte funcdo de
utilidade intertemporal:

U =In(C,)+ BIn(C,.,) @.1)

Sujeita a seguinte restri¢io orgamentaria intertemporal:

C..i =(gk—C)xR (2.2)

2 Em especial, de Beck (2002), cuja notagio e defini¢des estaremos seguindo de perto ao longo desta modelagem.
3 Nesta parte, estaremos seguindo de perto a formulacdo de Beck (2002).
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Maximizando a fungdo (2.1), sujeita a restricdo (2.2), nos d o seguinte valor para o con-
sumo no primeiro perfodo:

__gk_
Y (2.3)

Além da decisio intertemporal de alocagio dos bens, o segundo estidgio da escolha dos con-
sumidores consiste na alocagdo dos valores selecionados para o instante ¢ entre diferentes produtos.
Vamos supor que esta decisdo se dé acerca de dois bens: um bem homogéneo x — que chamaremos
alimentos — e um bem diferenciado, denominado y, sendo que cada variedade deste bem é deno-
minada y,. Com isto, podemos definir a seguinte cesta de consumo no instante :

16

@ N\
C =x° UFO y}’a’Jj 2.4)

A partir desta defini¢do da cesta de consumo, podemos derivar as seguintes fungoes-

demanda para cada uma das variedades de produtos manufaturados, em que p; € o prego da
. . 4
variedade j de manufaturas:

— (1 B 6)(Ct + Ct+1)

L | pia (2.5)
J l

i=0

Dois pontos ainda precisam ser enfatizados com respeito a fungio-demanda mostrada
acima. Uma vez que cada uma das variedades é argumento da fun¢io-demanda de forma
simétrica, em equilibrio, cada uma das variedades deve ter o mesmo preco. Além disso, a elas-

ticidade de substituicio de cada uma das variedades ¢ de . Vamos agora detalhar o lado

da producio. I

2.2 Os produtores

A cada periodo, os produtores possuem acesso a uma tecnologia que permite que eles
produzam alimentos, ou uma variedade j qualquer de produtos manufaturados. As funcoes de
produgio sdo as seguintes:

x=z*(k+1) (2.6)
Y, =ezx(k+1)-T 2.7)

Nas fungbes de producio apresentadas acima, o termo / denota o volume de recursos
fornecidos por um intermedidrio financeiro, e a denota um diferencial de produtividade entre

4 A demanda por alimentos é x = d(Ct + Ct+1).
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a produgio de manufaturas e a de alimentos.” O elemento z é um choque idiossincratico com
uma distribuigdo uniforme definida no intervalo [0,5], e com um valor esperado y = [ ObZdF(Z)
=b,. Além disso, o termo T denota o total dos custos fixos irrecuperdveis, ¢ que faz com que
a produ¢io de manufaturas seja caracterizada por retornos crescentes de escala, ao contririo
da producio de alimentos. Podemos notar, a partir das premissas assumidas para o lado da
produgio e do consumo, que, para cada variedade de produto manufaturado, somente existird

um produtor.

A fungio custo total de uma empresa nesta economia é composta por duas partes, além
do custo fixo, que caracteriza o produtor de manufaturados. A primeira delas, denominada g,
(4,; para o produtor da variedade j de produtos manufaturados), representa a remuneragio do
capital préprio do empreendedor (sua mao-de-obra). A segunda parte envolve a remuneragio do
capital de terceiros. Uma vez que o empreendedor decide sobre a produgio antes da realizacdo
do valor de z, devemos ter em mente que a remuneragao do capital de terceiros, aqui mencio-
nada, é a remuneragio esperada. Esta remuneracdo esperada é denominada J e é uma fungio
do valor a ser pago, caso nio ocorram problemas no cumprimento das regras do contrato. Estas
duas partes sdo ponderadas pela participacdo do capital préprio e do capital de terceiros no
valor da empresa.

Antes que possamos caracterizar o equilibrio em economia fechada, os empreendedores
irdo entrar em contratos para o fornecimento dos recursos necessarios para a produgio. Supo-
nhamos que os empreendedores sdo capazes de entrar em acordos de seguro mituo de forma a
diversificar o seu risco de produgio. No entanto, este contrato somente serd pago apés a verifi-
cagio do valor de z. Em outras palavras, o produtor observa o valor realizado de z e, a partir dai,
decide-se pelo pagamento do empréstimo contratado, caso possivel. As condigdes deste contrato,
bem como as provisdes existentes no mesmo, sao o objeto da préxima secio.

2.3 Sistema financeiro

Os empreendedores possuem um problema de assimetria de informacdo, na medida em
que a realizagido do choque idiossincratico de cada uma das empresas somente é verificado
externamente por meio de um custo de verificagdo de estado. Em outras palavras, o produtor
observa sem custos a sua capacidade de pagamento, enquanto que o credor somente pode fazé-
lo incorrendo em custos — que sdo chamados de custos de verificacdo de estado.

Este custo faz com que existam intermedidrios financeiros capazes de internalizar este
problema e diversificar o risco para eventuais poupadores. Note-se que, no presente modelo, os
custos de verificacdo de estado afetam tanto os custos quanto os niveis de financiamento exter-
no obtidos pela firma. Sem perda de generalidade, vamos supor que cada um dos segmentos
produtores de manufaturas possui um custo de verificagio de estado especifico — que denomi-
naremos ij, que pertence ao conjunto A = {1, b sendo que 1> / e cada setor tem atribuido

5 Assume-se quea > 1.
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um valor de 4; dentro de A aleatoriamente. Podemos mostrar que os produtores e os intermedid-
rios financeiros — que podem ser quaisquer poupadores — entrardo em um Contrato de Débito
Padrio,’ em que sdo especificados os valores do empréstimo, os estados em que a verificagio
se realiza e o pagamento ao intermedidrio em cada um dos estados. O estado (realizagio de z)
somente serd verificado quando o produtor afirma que o resultado da produgao € baixo demais
para permitir que o financiamento seja honrado. Neste caso, o intermedidrio seria detentor do
direito sobre o produto desta empresa, depois de o pagamento da verificagdo do estado ter sido
feito. Tal contrato d4 o maior lucro possivel para a empresa e atende a condigdo de equilibrio
de mercado para o intermedidrio. Passemos agora a investigar qual seria o contrato 6timo com
estas caracteristicas para os produtores de manufaturas.

2.3.1 O contrato otimo para os produtores de manufaturas

Definindo y,; como o pagamento fixo por unidade investida nos casos em que ¢ desneces-
L. . - .D . L. L.
sdria a verificacdo do estado, R = 1 + i~ a taxa de juros de depésito, o contrato 6timo para um
produtor de bens manufaturados ¢ tal que maximize os lucros esperados:

maxapm(lwrl)

i
il 2b

sujeito 2 restrigdo de participagdo dos intermedidrios financeiros, que implica que a rentabili-
dade esperada em um empréstimo deve ser maior do que a rentabilidade obtida em uma outra
alternativa

-2y, (-7
2b Y b

ap(k +1) > Rxl (2.8)

para R e k dados, e 4, € A. O retorno esperado por unidade emprestada ¢ identificado por
J(y,). Como mencionamos na subsegdo 2.2 anterior sobre os empresdrios, este retorno deve ser
uma fungio de y,, ou seja, do valor pago na auséncia de problemas:

(l_ﬂ’j)yij +y ‘(b—yy,-)

2.9
2b Yb 29)

apJ(y,;)=ap

Isto pode ser reescrito como:

(k+DapJ ()= Rxl

A partir destes resultados, vamos provar o seguinte lema:

6 Para uma demonstracdo da otimalidade deste contrato, recomenda-se Freixas e Rochet (1997).
7 A demonstragio das caracteristicas do contrato é6timo para um produtor de alimentos é similar 2 mostrada a seguir e
S P P g >
portanto, ndo serd apresentada. Para maiores detalhes, ver Beck (2002).
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Lemma 1. Dadas as hipéteses anteriormente descritas, (1) J(p,)) € estritamente céncava, e é cres-
centeem [0,y ], em que Y | € 0,0) e J'(7 ;) = 0; (2) existe um dinico 7, €(0,7y )’, que resolve o
contrato 6timo de divida, em que 'y, € a solu¢io da fungio inversa R,; = R(y,), e R ;(y ) <0, (3)
a solugdo de (2) é decrescente em /1j, e (4) a razdo divida/capital proprio é decrescente em ij.

Demonstragdo. Disponivel no Apéndice

Este resultado tedrico estabelece que, ao contrdrio da modelagem original de Beck (2002),
h4 um efeito sobre a composi¢io do financiamento externo decorrente de diferentes custos de
verifica¢do de estados em cada um dos setores. Em especial, quanto maior o custo de verifica-
¢ao de estado, ou seja, quanto mais dificil for para um credor efetivamente avaliar a capacidade
de pagamento de um devedor quando necessario, maior serd a participagio de capital préprio
vis-a-vis o capital de terceiros nas fontes de recursos das empresas. Como iremos notar, tais cus-
tos serdo um elemento-chave para a compreensao do padrio de especializacao dos paises. Antes
de discutirmos este ponto, ainda precisamos determinar qual seria o equilibrio de autarquia
desta economia.

3 EQUILIBRIO EM ECONOMIA FECHADA

Para que possamos discutir qual seria o equilibrio em economia fechada deste modelo,
inicialmente precisamos caracterizar o equilibrio no mercado de créditos. Para tanto, vamos

L
)

€@ ;=X as participacdes de divida nos dois setores, respectivamente. Em equilibrio, y,, 7,

definir @ como sendo a participac¢do de divida na economia (também entendida como

e R sdo determinadas endogenamente, de tal forma que as condigdes de participagio dos inter-
medidrios (equagdo 2.8 da se¢do anterior) sio mantidas como igualdade e a taxa de juros deve
ser a mesma em qualquer contrato de crédito — em qualquer um dos setores de manufaturas e
de alimentos. Tais caracteristicas implicam as seguintes restricoes:

J(ry) _
RG>
Jy) _
Ry(yyj) ’

R, (7x) = Ry/' (7yj )\

0o, +ZOj(pyj =0
J

A outra parte do equilibrio em economia fechada inclui os equilibrios nos mercados de
fatores e de produtos. Ou seja, estes mercados ndo devem apresentar excessos de oferta ou de

Econ. Aplic., 12(3): 417-442, jul-ser 2008



424 Comércio internacional e finangas — uma andlise te6rico-empirica

demanda. Passemos a caracterizagio dos equilibrios dos mesmos. No mercado de alimentos, o
custo médio, definido como c_, e o custo marginal, definido como c_, devem ser igual ao prego
do produto acabado, uma vez que a produgio dos mesmos é caracterizada por Retornos Cons-
tantes de Escala. Normalizando o pre¢o do alimento em 1, temos entio:

c,=c,=(1-0)q, +0 J(y,)=1

Uma vez que o setor de manufaturas é caracterizado por competi¢do monopolistica, em
que devemos ter a receita marginal igual ao custo marginal — definido como ¢,,. Sendo a recei-
ta marginal definida como op, temos entdo:

Op=Cy = (- ®y )qyj + (py/ap‘](yy/')
Ademais, os custos médios devem ser iguais aos pregos:

T
p=¢, z(l_q)y./‘)qyi +(Dyjap‘](}/yj)+7

J

As participagoes dos empresirios em cada um dos setores tém que somar | e a rentabilida-
de do capital préprio em cada um dos setores de manufaturas e de alimentos deve ser igual:

q, = q., V]
Em que:
1 (z-y,)
g. = (z-7,)
-, 2b

__ap Gor) T
-, 2b k.

J

Y

Além disso, a oferta relativa de manufaturas tem de ser igual a demanda relativa:
x
y 1-6

Podemos agora passar a demonstragao do seguinte teorema, que busca estabelecer formal-
mente os resultados colocados acima:

Theorem 1. Em equilibrio em economia fechada existird apenas uma solugio para x,y,p,q,,4,,6,7,,7,,
0, € ¢, que é definida pelas relagées acima. Além disso, o estoque de capital em cada um dos se-
tores J € decrescente com relagdo aos custos de verificagdo dos estados 1.
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Demonstragdo. Disponivel no Apéndice

A partir deste resultado, podemos concluir que maiores custos de verificagdo de estado em
uma variedade j de manufaturas implicam um menor estoque de capital e um menor endivi-
damento. Conseqiientemente, os setores em que os custos de verificagio de estado sdo menores
também desfrutardo de maior estoque de capital fisico, permitindo uma melhor exploragio de
economias de escala. Com isto, em autarquia, os setores que possuem menores custos de verifi-
cagio de estado — isto €, aqueles em que o credor consegue observar diretamente a capacidade
de pagamento do devedor quando necessdrio — também possuirdo menores custos médios de
produgio. Iremos investigar quais sdo as conseqiiéncias deste ponto na préxima se¢ao.

4 EQUILIBRIO EM ECONOMIA ABERTA

Para que possamos entender melhor os efeitos dos diferentes custos de verificagio de es-
tado sobre o padrio de especializagido dos paises, vamos supor agora a existéncia de duas eco-
nomias exatamente iguais, sendo que apenas diferem de acordo com a distribuigao dos 4, em
cada uma delas os 4, distribuidos aleatoriamente e sem correlagdo entre os pafses. Na presenca
de tal comércio internacional sem fricgdes, todas as variedades de produtos manufaturados es-
tardo disponiveis para os consumidores domésticos. Por outro lado, nem todas as variedades de
produtos manufaturados serdo produzidas domesticamente, sendo que, independentemente do
padrido de comércio intersetorial, haverd comércio intra-setorial em produtos manufaturados.
Neste ambiente de comércio, a estrutura de custos de verificagao de estados determina o padrao
de especializagio entre as diferentes variedades de produtos manufaturados que devem ser pro-
duzidas. Podemos resumir esta coloca¢io com o seguinte teorema:

Theorem 2. Tudo o mais mantido constante, o produtor da variedade j de produtos manufaturados
que possui um menor custo de verificagio de estado entre os paises deve possuir um menor custo
médio, de forma que acabard por se tornar um exportador desta variedade.

Este teorema decorre dos outros acima, na medida em que os setores com menores custos
de verificacdo de estado teriam maiores estoques de capital e, portanto, acabariam por desfrutar
de menores custos médios em autarquia. Em conseqiiéncia destes menores custos, o pafs acaba-
ria por desfrutar de uma vantagem comparativa na produg¢io da referida variedade j, indicando
um saldo comercial na mesma variedade.® Tais predi¢des sdo consistentes com os modelos de
comércio com produtos diferenciados, em especial os apresentados em Helpman e Krugman
(1987). A importincia deste resultado estd em estabelecer um possivel determinante para o
padrao de comércio em produtos diferenciados, coisa que nao ¢é usual nesta literatura. Mesmo
livros-texto sobre o setor, como Wong (1995), cap. 6, atirmam que o padrio de comércio das

8 O padrio de comércio € derivado de forma similar aos outros modelos de comércio internacional com produtos diferen-
ciados. Para um exemplo, ver Wong (1995), em especial a segio 6.6.
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variedades de produtos manufaturados (ou seja, qual pais exporta qual variedade), neste caso,
¢ indeterminado.

Podemos derivar uma implicag¢io empirica testdvel deste modelo:

* Hipétese 1: setores industriais em que hd um maior grau de dependéncia externa tendem
a apresentar um maior saldo de exportacoes sobre importagdes, como proporgao da cor-
rente de comércio.

Iremos investigar se tal afirmacdo encontra apoio nos dados, na se¢do a seguir.

5 ANALISE EMPIRICA

Tendo em vista o exposto na se¢do anterior, vamos analisar, em um primeiro momento,
como o grau de desenvolvimento do mercado financeiro de um determinado pafs afetaria o pa-
drao de especializagdo dos mesmos. Iremos analisar os efeitos sobre o grau de especializa¢do em
exportacdes na industria brasileira decorrente do grau de dependéncia financeira de cada setor.
De uma forma geral, a teoria pura do comércio internacional em sua forma cldssica — conhecida
como Modelo Heckscher-Ohlin — afirma que o padrio de vantagem comparativa de um deter-
minado pais depende fundamentalmente da dotagio de fatores produtivos do mesmo.

Na década de 1980, com o avango do instrumental técnico da profissdo, uma nova linha-
gem de modelos comegou a se apresentar, enfatizando o papel da diferencia¢io de produtos e
economias de escala como fontes de vantagens comparativas. Exemplos deste tipo de literatura
sao mostrados em Helpman e Krugman (1987). Uma das principais contribui¢oes deste tipo
de modelo é que, devido as economias de escala, bem como a diferenciagio de produtos, ha
incentivos para que os paises concentrem a produg¢io de cada variedade em um tdnico pais.’
Conseqiientemente, este modelo acaba por enfatizar o papel da mudanga tecnolégica e da ino-
vacio de produto como determinante do comércio internacional, especialmente no segmento de
produtos manufaturados.

Em termos empiricos, Arbache e Negri (2002), utilizando uma base de mais de 31 mil
empresas, mostrou, para o caso brasileiro, que a tecnologia e a escala de produgio sio fatores
determinantes para a propensao de uma empresa industrial em exportar. Além disso, estes
autores também concluem que firmas exportadoras acabam por oferecer um prémio salarial
aos seus trabalhadores em relagio as outras empresas, o que poderia estar relacionado com um
diferencial de produtividade entre as empresas exportadoras e as outras empresas.

Como vimos na introdugao, o sistema financeiro exerce fungdes que impactam diretamen-
te sobre a acumulagio de capital e o processo de inovagao dentro de uma economia capitalista.

9 E, portanto, terifamos af uma explicagdo para o comércio intra-industria.
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Dado que o grau de economias de escala e o nivel tecnolégico das firmas sio fundamentais
para o padrido de vantagem comparativa, a forma pela qual tanto a escala quanto a tecnologia
sdo financiadas adquire importincia. Conseqlientemente, esta se¢ao terd por objetivo analisar
com maior cuidado o papel da necessidade de financiamento externo como determinante do
padrio de vantagem comparativa dentro do segmento industrial brasileiro.

5.1 Dados utilizados

Para realizar as estimagoes, foi construida uma base de dados envolvendo 104 setores in-
dustriais segundo a classificacio CNAE/IBGE para o periodo entre 1996 ¢ 2000." Esta caracte-
ristica da nossa base de dados nos dd uma flexibilidade maior para avaliar a evolucdo temporal
da relagdo a ser analisada.

Para tanto, dois grupos de varidveis foram utilizados. O primeiro deles diz respeito as varia-
veis relativas as caracteristicas setoriais da indudstria brasileira. Dentre estas, temos as seguintes
variaveis:

. . . - TR
Valor Adicionado Bruto — Obtido com base nas informacoes da PIA/IBGE. " E importante
notar que esta medida € calculada em termos brutos, ou seja, sem a retirada dos impostos

liquidos de subsidios sobre a producdo. Denotada V' AB,, .

Excedente Operacional Bruto — Obtida através do calculo da participagdo da remuneracao do
capital sobre o Valor Adicionado. Denominada £EOB,, .

Consumo Intermedidrio — Valor dos insumos consumidos no processo de geracido do valor
adicionado por setor. Codificada como CI,, .

Formagao Bruta de Capital Fixo — Soma dos dispéndios em ampliag¢do da capacidade produ-

tiva. Definida como FBKF', .

Massa de Saldrios Bruta — Total dos saldrios mais contribui¢des sociais. Calculada como a
participagio do trabalho no Valor Adicionado. Definida como WT, .

Estoque de capital — Varidvel construida a partir da estimagido de um valor do estoque de
capital para o ano inicial da amostra, 1996, e, a partir dai, calculado como a acumulacio de
. . . . : 12

investimento liquido de depreciacdo. Codificada como K|, .

10 Para uma descri¢io mais aprofundada da composicio setorial da Classificagio Nacional de Atividades Econdmicas
(CNAE), recomenda-se IBGE (2002). Também se recomenda a mesma fonte para a interpretagdo de inddstria ali utili-
zada.

11 Pesquisa Industrial Anual.

12 Em seu estudo, Garcia (2003) utilizou o seguinte procedimento para o cdlculo do estoque de capital. Foi estimado o valor
do estoque de capital no primeiro ano de nossa amostra — 1996 — por meio da participagio da renda do capital no total
do PIB do setor e dos estoques de mao-de-obra ¢ o custo total da mao-de-obra. A partir dai, os estoques de capital nos
anos seguintes foram obtidos com a adi¢io das empresas ao ativo permanente, descontada de uma taxa de depreciagio da
ordem de 5% ao ano.
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Nimero de trabalhadores — Construida a partir do nimero de horas trabalhadas por setor.
Codificada como L, .

Escolaridade média — Calculada a partir a partir dos dados do Registro Anual de Informagées
Sociais do Ministério do Trabalho (RAIS). Codificada como SCHOOL,,

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

Com base nesta amostra de dados, mais trés varidveis foram construidas, que refletiriam a
dependéncia de financiamento externo por setor, todas calculadas de forma similar — ainda que
nio idéntica, devido a auséncia de dados comparaveis para o Brasil — ao indice de dependéncia
externa calculado por Rajan e Zingales (1998). A primeira delas mede o grau de dependéncia
externa para o aumento de capacidade da firma, calculado da seguinte forma:

DEPEX1, = (FBKF, — EOB,)
(FBKF,)

Esta ¢ a medida mais préxima do indicador utilizado por Rajan e Zingales (1998). Estes
autores utilizam a seguinte medida:

CAPEX — OCF
CAPEX

DEPEX =

Em que CAPEX se refere as despesas de capital da firma, enquanto que OCF se refere
ao fluxo de caixa operacional da firma — também conhecido como EBITDA (Lucro Antes dos
Impostos, Juros, Depreciacoes e Amortizagdes). A varidvel denominada DEPEX] no texto, por
sua vez, trabalha com um conceito similar ao de CAPEX para o aumento de capacidade de
produgdo — FBKF, — que ¢ calculado de forma agregada por setor, ¢ ndo com base nos valo-
res contdbeis das firmas. Da mesma forma, a varidvel EOB,, reflete um conceito similar ao de
Fluxo de Caixa Operacional. Estas duas varidveis buscam medir o quanto a firma é obrigada a
buscar no mercado financeiro do total das necessidades de recursos.

A segunda medida, por sua vez, busca avaliar melhor o papel da necessidade nao apenas
de capital fixo, mas também de capital de giro. Esta variavel se diferencia da anterior por incluir
como demanda por capital o total de pagamentos para a mao-de-obra, fazendo com que a variavel
seja calculada da seguinte forma:

FBKF, +WT, — EOB,
DpEPEX2, = TBRE W1, ~ EOB,)
(FBKF, +WT,)

E a terceira medida é a mais ampla de todas e inclui também o valor do consumo interme-
diério no valor da demanda por fundos.
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FBKF, +WT, +CI. — EOB.
DEPEX3”:( ”+th+C” (0) ”)
(FBKF, +WT, +CI,)

Neste ponto é importante notar que estas trés varidveis, por construg¢io, sao resultados
tanto de questdes relativas a estrutura intersetorial de oferta e demanda por recursos financei-
ros. Desta forma, a construcdo destes indicadores leva em conta aspectos ndo considerados em
anélises anteriores.” Para que tenhamos uma nocdo mais precisa da magnitude dos valores
envolvidos, a figura a seguir mostra a distribuigao das diferentes varidveis.

Figura 1

DEPEX1 DEPEX2 DEPEX3

150

Nomero
Nomero
&
Nomero

15 =10 B E = -1 5
DEPEX1 DEPEX2 DEPEX3

Podemos notar que, como esperdvamos, a distribuigao das varidveis vai se alterando a medida
que passamos da dimensdo mais restrita de dependéncia externa de fundos, DEPEX], , para a
medida mais ampla, DEPEX3,. Da mesma forma, podemos notar que tanto a média quanto a
dispersdo dos valores vao sendo maiores quanto mais amplo € o conceito — na primeira medida,
a média é negativa, indicando que as exigéncias externas de fundos sio menores que a capa-
cidade de geragdo interna de recursos. Da mesma forma, a dispersdo dos valores também vai
aumentando a medida que incluimos mais elementos na dependéncia externa de fundos.

O segundo grupo de varidveis estd relacionado com os padroes de comércio exterior dos
diferentes setores da economia. Foram construidas as seguintes varidveis:

Exportagio de Bens — Calculada com base nos dados de exportagio desagregados por produto
segundo a classificagio NCM" e agregados segundo a classificagio CNAE, com o uso dos

c6digos PRODLIST.” Denominada X, .

Importagao de Bens — Calculada de forma similar, e denominada M,

13 Um exemplo disso € o efeito das diferengas intersetoriais na formacio da oferta de créditos. Na andlise de Svaleryd e
Vlachos (2001), sdo utilizadas algumas medidas de desenvolvimento do mercado de créditos como indicadores do lado
da oferta de créditos. Conseqiientemente, a interacdo entre a varidvel DEPEX e estas outras serviriam como medida da
necessidade observada de fundos. No entanto, uma vez que os autores tinham somente uma medida por pais de elementos
do lado da oferta, isto ignorava qualquer caracteristica na oferta de crédito que fosse especifica por setor. Nossa medida,
por sua vez, nio sofre este problema.

14 NCM — Nomenclatura Comum do Mercosul. Classificagio de produtos adotada para fins de identificagdo tributdria pelos
paises que compoem o MERCOSUL.

15 Mapa desenvolvido pelo IBGE, que associa cada c6digo NCM a um setor segundo a classificagio CNAE.
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Estas duas varidveis, por sua vez, foram combinadas para a obten¢io do indicador de espe-
cializagio utilizado na andlise subseqiiente e similar ao construido para a andlise com os paises
da América Latina:

EXP — (Xit _Mit)
TOX,+ M)

L

Na figura a seguir, podemos notar a distribui¢do desta varidvel — cujo comportamento
quereremos explicar na se¢do seguinte.

Figura 2 — Distribui¢ao da variavel EXP,

EXP
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A principal caracteristica que podemos notar na figura é que os valores s3o limitados entre
-1 e 1, e que a proporg¢io dos setores em que este limite é alcangado € bastante grande. Uma vez
que a distribuig¢do é truncada e existe uma massa importante de probabilidade nos extremos, te-
mos que € necessario um cuidado adicional na anilise, utilizando modelos especializados para
este tipo de problema. Com relagdo as caracteristicas desta amostra e das varidveis construidas,
o Anexo A.2 mostra algumas estatisticas descritivas para as varidveis que serdo utilizadas na
andlise empirica subseqiiente.

5.2 Estimagao e resultados

De posse desta amostra de dados, passamos a estimagdo propriamente dita. Em um pri-
meiro momento, foi utilizado o seguinte conjunto de especifica¢des para avaliar o papel da
necessidade de financiamento sobre a especializacdo dos setores industriais brasileiros:

EXP, =B, + B, In(k,) + B,DEPEX1, + B,SCHOOL, + ¢, (5.1)

EXP, = B, + B,In(k,))+ B,DEPEX2, + B,SCHOOL, + ¢, (5.2)
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EXP, = B, + B, In(k,) + B,DEPEX3, + B,SCHOOL, +¢, (5.3)

em que /n(k,) equivale ao logaritmo neperiano da razio capital-trabalho. Neste ponto da
andlise, é importante notar que, ainda que alguns resultados possam ser explicados em um
contexto do modelo Heckscher-Ohlin, esta andlise ndo pode ser considerada como um teste
formal do mesmo.

Leamer e Levinsohn (1994) colocam virias objegdes sobre a interpretagdo de equagdes
semelhantes s colocadas acima como um teste formal do Teorema de Heckscher-Ohlin.”® No
entanto, para os fins praticos de avaliacdo dos efeitos de dotacao de fatores para o padriao de
especializag¢io, Bowen e Swenikauskas — como citado em Leamer e Levinsohn (1994), p. 31 —
afirmam que, na pritica, este problema nio é muito grave.

Em relacio aos sinais esperados para os coeficientes das regressdes acima, o proprio mo-
delo Heckscher-Ohlin nos dd algumas indicagdes importantes. Por exemplo, segundo a andlise
de Machado (1997), temos que o Brasil € revelado pelas suas exportagdes como relativamente
escasso em capital humano. Desta forma, segundo este modelo, devemos esperar um sinal
negativo no coeficiente associado com a varidvel SCHOOL,,. O sinal do coeficiente associado
com a varidvel /n(k,), por sua vez, é mais complicado de se avaliar. Até o momento, a literatura
sobre a abundancia relativa de capital do Brasil em relagdo ao mundo € bastante escassa. No en-
tanto, com os dados de Easterly e Levine (1999), podemos fazer algumas inferéncias. Segundo
Leamer (1980), podemos inferir que um pais € relativamente abundante em capital se a razao
abaixo se verifica:

K _ K,
_>_
L L,

em que K e L, se referem as dotagbes de capital e trabalho do mundo. Utilizando os dados
de Easterly e Levine, temos que a razido capital-trabalho agregada da economia brasileira em
1990 era de US$ 19.783. Utilizando os mesmos dados, obtivemos, para uma amostra de 115
paises, uma razio capital-trabalho de US$ 19.658. Desta forma, deveriamos esperar um sinal
positivo para o coeficiente ,31.17

E, por fim, deverfamos também esperar um valor positivo para o coeficiente f3,. Setores
com maiores necessidades de financiamento externo seriam aqueles que possuem maiores
montantes de investimento em excesso a geragdo interna de recursos. Logo, sdo aqueles que
utilizam os servigos do sistema financeiro em maior intensidade. Uma vez que estas funcoes

16 As principais obje¢des sdo que ndo ¢ clara a relagdo entre a hipétese de teste associada com as especifica¢des acima ¢ as
principais conclusdes do modelo tedrico, e que nem sempre as estimativas para os pardmetros de tais regressdes efetiva-
mente significam o que se pretende com os testes.

17 Ainda que a diferenga seja pequena, € importante notar que, dos paises que nio possuiam dados para este ano, boa parte
cra composta por paises bastante pobres. Portanto, a razio capital-trabalho agregada do mundo provavelmente é menor
ainda que este valor. De qualquer maneira, os valores sdo préximos demais para que a rejei¢do da hipétese que o coefi-
ciente f3, seja positivo implique uma inconsisténcia com o modelo de Heckscher-Ohlin.
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tendem a elevar a produtividade da economia — e dos setores que a compdem — uma maior de-
pendéncia externa deveria indicar um grau maior de vantagem comparativa.

. e . . : 18
As trés especificagdes acima foram estimadas com modelos TOBIT com efeitos aleatérios,
e os resultados estdao expostos na Tabela 1.

Tabela 1 — Resultados da estimacao — TOBIT restrito com efeitos aleatérios

5.1 5.2 5.3
In(k,) 0.129*** 0.143+* 0.148"*
(0.048) (0.048) (0.048)
SCHOOL, -0.080*** -0.067* -0.080***
(0.029) (0.029) (0.029)
DEPEXI, 0.010
(0.007)
DEPEX2, 0.103"*
(0.039)
DEPEX3, 0.387
(0.242)
Constante -0.903* -1.205™** -1.446™
(0.439) (0.445) (0.535)
Log-Lik -126.266 -123.773 -125.956
p .8732708 .8780307 .8745942
o, 5792099 5863613 5815962
o, 2206479 2185424 2202303
N 468 468 468

Obs.: Estatisticas t assintéticas entre parénteses. Cédigos: P-valor<0,01 “***” P-Valor<0,05 “**”e P-valor<0,1 “*”.

Podemos notar, com base nos resultados acima exibidos, que os sinais para os coeficientes
B, e f; possuem os sinais esperados pela teoria. Ou seja, como um pafs revelado como relativa-
mente escasso em capital humano, o Brasil possui uma vantagem comparativa em produtos que
sdo pouco intensivos neste fator. A partir de raciocinio semelhante, podemos inferir que o Brasil
também possui vantagem comparativa na exportacio de bens intensivos em capital fixo.

Com relagdo ao sinal da varidvel f,, podemos inferir que um aumento de 1 ponto porcen-
tual na necessidade de financiamento das empresas levaria a um aumento de 2 pontos porcen-
tuais no saldo em produtos manufaturados no setor, quando comparado ao fluxo de comércio”

18 Nao € possivel a utilizagdo de efeitos fixos em modelos de escolha discreta com dados em painel, devido a forma de cons-
trugdo da fungio verossimilhanga. Para uma explicagdo mais completa, ver Wooldrige (2001).

19 Lembrando que a varidvel EXP,, é construida como o saldo de balanga comercial por produto - (X, — M,) - dividido pelo
valor da corrente de comércio - (X, +M,).
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para o caso da varidvel DEPEX]1,. Este sinal positivo indica que o sistema financeiro no Brasil
tende a servir como um fator determinante no padrio de vantagens comparativas no setor in-

dustrial.

Ainda que estes resultados sejam altamente encorajadores e de acordo com o que deveri-
amos esperar, alguns testes adicionais ainda sdo necessarios. O primeiro deles se refere a ade-
quacio de se agregar as varidveis K, e L, em uma tnica varivel, k,,. Portanto, um conjunto de
estimativas adicionais foram realizadas, com a especificagdes sendo agora da seguinte forma:

EXP, =, + B,/ In(K,)+ B,In(L,) + B,DEPEX], + §,SCHOOL, + ¢, (5.4)

EXP, = B, + B, In(K,) + B, In(L,) + B, DEPEX 2, + 8,SCHOOL, + ¢, (5.5)

EXP, =B, + B, In(K,) + B, In(L,) + B,DEPEX3, + B,SCHOOL, +¢, (5.6)
Adicionalmente, foram realizados testes com a hipétese H, : S, = -f,, o que implicaria que

estas especificagdes equivalem as trés primeiras. Os resultados estao expostos na Tabela 2.

Tabela 2 — Resultados da estimac¢dao — TOBIT irrestrito com efeitos aleatérios

54 55 5.6

In(K,) 0.162 *** 0.177* 0.180***

(0.051) (0.050) (0.051)
In(L,) -0.053 -0.069 -0.077

(0.061) (0.061) (0.061)
SCHOOL, -0.091*** -0.079*** -0.092***

(0.029) (0.030) (0.029)
DEPEXI, 0.011

(0.007)
DEPEX2, 0.105*

(0.039)
DEPEX3, 0.392
(0.241)

Constant -1.627** -1.939* -2.145**

(0.574) (0.585) (0.653)
Log-Lik -124.307 -121.867 -124.197
Rho 8726597 8771851 .8739381
o, 575465 .5820829 5779781
o, .2198262 2178035 2195144
Wald .0477629 .0507041 .0605806
N 468 468 468

Obs.: Estatisticas # assint6ticas entre parénteses. Cédigos: P-Valor<0,01 “***” P-Valor<0,05 “**”¢ P-Valor<0,1 “*”. Wald:

P-valor associado com a hipétese S, = -f,
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Em primeiro lugar, as estatisticas de teste sobre a restri¢do H, : f; = -f, indicam que ela é
rejeitada a 5% de significdncia em todas as especificagoes. Adicionalmente, temos que o efeito
da varidavel SCHOOL,, continua sendo negativo e significante, como era esperado. Da mesma
forma, o sinal do coeficiente 5, sendo positivo, e combinado com o sinal negativo do coeficiente
3, nos mostra que o estoque de capital ainda é uma fonte de vantagens comparativas para a
inddstria brasileira.

E, finalmente, a necessidade de recursos externos das empresas continua sendo uma fonte
de vantagem comparativa. Para um aumento em um ponto porcentual da necessidade de re-

cursos externos para o financiamento do investimento, calculado como DEPEX],, temos que o

124
saldo comercial em produtos manufaturados aumenta em 1,4 pontos porcentuais como propor-

¢do da corrente de comércio.

Os resultados das seis especificagdes acima nos permitem tirar algumas conclusées impor-
tantes. Em primeiro lugar, e de acordo com a literatura prévia, temos que o Brasil é um pafs
importador liquido de produtos intensivos em capital humano. Além disso, temos que o estoque
de capital por trabalhador é uma fonte de vantagem comparativa nas exportagdes de produtos
manufaturados brasileiros.

E, por fim, temos que a necessidade de financiamento é um fator importante para o pa-
drao de especializagio da industria brasileira. Conforme mencionado na Secio 2, o setor finan-
ceiro agiria como um elemento de elevacdo da produtividade dos outros fatores da economia,
por meio do aproveitamento das economias de escala. No caso em questio, temos que o setor fi-
nanceiro, no Brasil, contribui para uma maior especializacio da mesma. E, conseqilientemente,
gera efeitos benéficos de bem-estar associados com esta maior produtividade e especializacio.

5.3 Uma extensio

Ainda que encorajadores, os resultados anteriores podem ser sujeitos a uma critica po-
tencialmente devastadora: a de que existe um viés de simultaneidade ou causalidade reversa
influenciando os nossos coeficientes. Para lidar com este problema, na presente se¢io, iremos
detalhar um método de estimagio alternativo, baseado no método de varidveis instrumentais.

5.3.1 Estratégia de identifica¢io

Podemos representar de forma estilizada os modelos descritos na se¢io anterior da seguinte
forma:

EXP, =B, + B, In(k,)+ B,DEPEX, + B,SCHOOL, + ¢,

EXP, =B, + B, In(K,)+ B, In(L,)+ B,DEPEX, + B,SCHOOL, + ¢,
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Sendo que DEPEX,, representa as medidas de dependéncia externa de fundos anterior-
mente mencionadas — a primeira equagio representaria as equagoes 5.1, 5.2 e 5.3, enquanto
que a segunda representaria as especificagdes 5.4, 5.5 e 5.6. Para que possamos lidar com um
potencial viés de simultaneidade, é necessario detalhar quais sdo as varidveis que podem ser
sujeitas a este problema.

Um passo importante nesta direcio ¢ determinar quais varidveis seriam varidveis de con-
trole da empresa — isto é, quais seriam aquelas que a empresa poderia alterar para aumentar os
seus lucros — e aquelas que estdo fora do controle da empresa, o que, na terminologia de Grili-
ches e Mairesse (1995), sdo os insumos “fixos” e os “varidveis”. Considerando as varidveis acima,
¢ de se esperar que tanto o estoque de capital quanto a escolaridade média dos trabalhadores
sejam considerados como insumos “fixos”, cujas caracteristicas nio sdo afetadas contempora-
neamente a decisdo de importar ou exportar. Por outro lado, temos que o risco de causalidade
reversa € maior no caso da quantidade de mao-de-obra e no grau de dependéncia externa, cujos
valores podem ser o resultado de um processo de decisdo conjunta da empresa.

Esta é a abordagem seguida no presente artigo: consideraremos o estoque de mao-de-obra
(e, conseqlientemente, a razio capital-trabalho, na primeira versao dos modelos) ¢ o grau de
dependéncia externa como sendo enddgenos, e o estoque de capital e a escolaridade como sendo
ex6genos.

O passo seguinte da estratégia de identifica¢do envolve a determinagdo dos instrumentos
utilizados para a identificagido dos coeficientes das varidveis potencialmente endégenas. Para
» DEPEX2.
e DEPEX3,, foram construidos instrumentos no espirito de Berry, Levinsohn e Pakes (1995),

tanto, para as variaveis representativas da dependéncia externa de fundos, DEPEX1

muito comuns na andlise econométrica em organizacdo industrial. Tais instrumentos foram
construidos como a soma das varidveis DEPEX1,, DEPEX2, e DEPEX3,, em cada instante do
tempo, para todos os outros ramos da induastria que compartilhavam os mesmos dois primeiros
digitos no cé6digo CNAE.” Para a identificacio dos coeficientes associados com a varidvel In(Z,),
utilizamos os indices de eficiéncia tecnoldgica calculados por Garcia (2003) para a industria
brasileira.”

Para termos certeza que estes so instrumentos adequados para a identificagio dos coeficien-
tes, estdo reportados os coeficientes R’ das regressdes do primeiro estigio — em que as varidveis
potencialmente endégenas sdo regredidas contra as varidveis ex6genas da regressdo — para cada
uma das varidveis endégenas.

Os resultados das estimagdes dos dois grupos de modelos descritos na se¢io anterior estao

na Tabela 3.

20 Um exemplo seria til para a compreensdo de como estes instrumentos foram construidos. O valor do instrumento para
DEPEX] observado em um ano no sctor CNAE 181 seria a soma dos valores de DEPEX]1 de todos os sctores cujos c6digos
comegam com 18, exceto o préprio 181.

21 Neste trabalho, foram utilizados os modelos de fronteira estocdstica de eficiéncia de Battese ¢ Coelli (1992), o qual per-
mite que a eficiéncia — distdncia em relagdo A fronteira de produgdo — seja variante com o tempo.
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Tabela 3 — Resultados da estimacao — IV restrito com efeitos fixos

5.1 5.2 5.3
In(k,) -0.213 0.182 0.216*
(0.448) (0.115) (0.111)
SCHOOL, 0.259 0.019 -0.078
(0.327) (0.069) (0.070)
DEPEXI, 0.296
(0.267)
DEPEX2, 0.374*
(0.178)
DEPEX3, 0.104
(1.435)
Constant 0.573 -2.441* -2.031
(2.907) (1.038) (1.807)
R 0.015 0.005 0.028
N 458 458 458
R Est.1: In(l,) 0.1025 0.1279 0.0009
R’ Est.1: DEPEX 0.1250 0.2885 0.0880

Obs.: Estatisticas ¢ assintdticas entre parénteses. Cédigos: P-Valor<0,01 “***” P-Valor<0,05 “**”¢ P<0,1 “*”.

Podemos concluir alguns pontos a partir dos resultados da tabela acima. Em primeiro
lugar, os R’ dos primeiros estdgios sdo bastante altos, indicando o sucesso da nossa estratégia
de identificagdo. Além disso, tanto a significincia quanto o sinal das varidveis representativas
da dependéncia externa de fundos sdo os mesmos da se¢ido anterior, permitindo que tenhamos
mais confianga sobre as conclusoes ali apresentadas. Note-se que, neste caso, ndo pudemos re-
jeitar a restri¢do ff, = -f5,, 0 que nos deixa mais confiantes nos resultados da Tabela 3.
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Tabela 4 — Resultados da Estimagdo — IV irrestrito com efeitos fixos

5.4 55 56
In(L,) 0.852 -0.117 -0.233
(1.728) (0.400) (0.361)
In(K,) -0.139 0.203* 0.211*
(0.428) (0.085) (0.087)
SCHOOL, 0.292 0.011 -0.075
(0.435) (0.059) (0.053)
DEPEXI, 0.356
(0.391)
DEPEX2, 0.362*
(0.191)
DEPEX3, 0.134
(1.375)
Constante -3.338 -2.955 -1.923
(5.725) (1.981) (2.475)
R 0.000 0.000 0.024
Wald 621943 8349888 9521603
R’ Est.1:In(l,) 0.4901 0.5674 0.2503
R’ Est.1:DEPEX, 0.1074 0.2764 0.1603
N 458 458 458

Obs.: Estatisticas t assintéticas entre parénteses. Codigos: P-Valor<0,01 “***” P-Valor<0,05 “**”e P-Valor<0,1 “*”. Wald:

P-valor associado com a hipétese S, = -f,

6 CONCLUSOES

O presente artigo busca investigar a existéncia de relacdo entre as caracteristicas institu-
cionais do mercado de crédito de um pafs e a sua especializagio no comércio internacional de
produtos manufaturados. Para tanto, inicialmente esta relacio é modelada formalmente, esten-
dendo a contribui¢ido de Beck (2002) para permitir diferentes custos de verificagao de estado
nos setores industriais. Estes diferentes custos de verificagdo de estados levariam a diferentes
graus de acumulacio de capital, indicando menores custos de produ¢ao em autarquia e, conse-
qlientemente, um padrio de vantagem comparativa em produtos industriais diferenciados. Ap6s
verificarmos a consisténcia tedrica desta relacio, passamos a andlise empirica propriamente
dita, focada sobre os efeitos sobre o grau de especializagio intersetorial da industria brasileira
decorrentes do funcionamento do mercado de capitais. Para tanto, foi construida uma amostra
composta por 111 segmentos da industria brasileira segundo a classicagdo CNAE/IBGE no pe-
riodo entre 1996 ¢ 2000. A analise econométrica foi realizada em duas partes, a primeira delas
com o uso de um modelo TOBIT, para levar em consideracio o fato que a varidvel dependente,
em nossa andlise, era truncada entre -1 e 1. A segunda parte, desenhada com o objetivo de
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permitir conclusdes robustas ao problema da causalidade reversa e endogeneidade, foi realizada
com o método das Varidveis Instrumentais.

Nos dois casos, foi possivel concluir que a necessidade de fundos externos tem um papel
fundamental para a explicagdo dos padroes de vantagem comparativa nos diferentes setores da
economia brasileira. Isso se dd por meio da elevagido da produtividade da economia associada
com as fungdes exercidas pelo mercado financeiro. A principal conclusio deste estudo é que
o sistema financeiro do Brasil é determinante do padrio de vantagem comparativa da regiio.
Desta forma, politicas que busquem desenvolver ainda mais a eficiéncia do mercado financeiro
na regido tendem a ter efeitos nao apenas no padrao de desenvolvimento destas economias, mas
também sobre o padrio de comércio internacional das mesmas.

APENDICE A

A.l1  DEMONSTRACOES SELECIONADAS

A.l.l1 Lema I

Demonstragdo. Vamos comecar pela primeira das afirmativas. Derivando a equagao 2.9, te-

(l—ﬂ)yy +b+27/y

mos que J'(y ) =
-(1+4))

, de forma que J'(0) = 1 e J'(b) = -4, Além disso, J"(y ) = -

<0. Portanto, J(y,)) € estritamente concava e existe um tnico valor y € (0,D), tal que
. 3/

J'(};) = 0. Podemos entdo afirmar que, para V y, € (0, ;;), J'(y,) > 0, 0 que prova a primeira
YV b
das afirmacoes.
Com relagdo a segunda das afirmagdes, vamos definir uma funcio auxiliar P(y,) =
(b-7,) R
2b R-apJ(y,)

forma em max, - [P(y,;) X k]. Supondo que R > apJ(y,), a fungdo que estamos tentando

. Utilizando as equagbes acima, o problema de maximizagao se trans-

maximizar € continua e o conjunto [0,b] é um conjunto compacto. Portanto, existe um ponto

de 6timo. Para determinarmos qual € este 6timo, temos que satisfazer a seguinte condigio:

R apJ'(y,) (b-y,) (-r,)
R-apJ(y )| R—apJ(r,) 2b b

=0

P'(y,)=
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A partir desta funcio, podemos afirmar que P'(0) = [%—IJ >0> 0, desde que { > R.

o o yoo_ RO-7,)
Além disso, para o nivel 6timo de y,, temos que P'(y,

(R—apJ(y,)b
= 0. Reorganizando esta condi¢do de primeira ordem
apJ'(y;)b-y,)

2

api, . 6Ry2j ap
- <0 . Para provarmos o terceiro ponto, podemos notar que = < 0.

<0 < 0. Portanto,
existe um y,, € (07, ) em que P'(y )

mais acima, temos que R, = apJ(y,) +

, com primeira derivada igual a Ryj,(y p)

oy ,04, 2

O passo seguinte é definir o nivel 6timo para a razao divida/capital préprio. Substituindo
a definic¢do de J(y) na restri¢do de participacdo do intermedidrio financeiro, temos que a razio
6tima é
L apJ(y,)

J

aJ oJ
apﬁ(R —opJ(y )+ apJ(yy)[apMj

Derivando esta relagio, temos

5 , que, considerando
((R - ap'](}/yj ))

aJ ) .
uec —— € claramente negativo, 0 que prova o Iema.
que — <0,éc te negativo, o que p 1
J

A.1.2 Teorema 1

Demonstragio. Inicialmente, iremos provar as caracteristicas do equilibrio no mercado de
empréstimos. Vamos definir L, como sendo o total de empréstimos ao setor i ¢ o K, a soma
do patriménio liquido de todas as empresas neste mesmo setor. Desta forma, temos que ¢, =

. Somando o volume emprestado por poupador e substituindo R por R(y), temos que

J(7.) _ Jy)

= X e, = . Tanto a fungio J(.) quanto a fung¢do R(.) sdo continuas, e que J'(y )

i Rx (J/x) g Ryj (yyj )
J(0)

>0e Rl.’(y ) < 0. Adicionalmente, podemos mostrar que

K+L

=0<{=R/(0),sendo que a
altima igualdade decorre da condi¢io de participacdo do intermedirio financeiro. Além disso,
J) R S p

(7.). A prova para o caso de créditos para a produgio de qualquer uma
2 Py

das j variedades de y se desenrola nas mesmas linhas e é omitida. Estes dois resultados indi-
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cam que existe uma solugio para @) _ R (y), paray_€(0,7,). Além disso, isto prova que

R.(y) > J(), e R(y,) > apJ(yy).

X
O passo seguinte é determinar quais sao os retornos para o capital préprio. Tais retornos

L (-7

- 2b

ap (b_Vyj)z

T l-p.  2b

Para o produtor de alimentos, substituindo as defini¢des acima, temos que g = R (7))

b— b-y,) T . oq,,

w eq, =Ry, M—— . Adicionalmente, podemos provar que Xy > 0. Podemos
bJ'(y,) bJ'(y ;) y

concluir que, neste caso, o efeito de um maior custo de verifica¢ao do estado sobre o retorno do

empreendedor € claramente negativo. Desta forma, o estoque de capital alocado para a varieda-

de j do produto é menor.

A.2  ESTATISTICAS DESCRITIVAS — INDUSTRIA BRASILEIRA

Variavel Média Desv. Pad. Ne Obs.
SCHOOL, 8,207 1,643 530
EXP, -0,051 0,651 495
DEPEX1, -0,758 1,943 519
DEPEX2, 0,307 0,432 519
DEPEX3, 0,830 0,074 519
In(k,) 11,728 0,787 504
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