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RESUMO

Entre 2003 e 2013, a economia brasileira passou por um ciclo de expansao da liquidez
monetaria, propulsionada pelo aumento do crédito ao setor privado. Nesse periodo, a
razao entre crédito e Produto Interno Bruto atingiu niveis nunca observados anteriormente.
Houve um aumento do endividamento das firmas, que passaram a utilizar - em média
- mais recursos de terceiros no financiamento de suas atividades. Por outro lado, as
taxas de juros brasileiras mantiveram-se entre as mais elevadas do mundo. Isso levanta
questionamentos sobre os efeitos do acesso ao crédito no desempenho das firmas, em
termos de produtividade. Nesse contexto, o presente trabalho tem o objetivo de analisar a
relacao entre o grau de financiamento de terceiros e a produtividade das firmas brasileiras
de capital aberto. A medida de produtividade utilizada advém dos modelos de fronteira
estocastica de produgao. Para cada firma, mensurou-se o desvio da produgao realizada
em relacao a capacidade potencial, estimada a partir do vetor de fatores observado. Esse
vetor contempla o estoque de capitais tangiveis e intangiveis e a mao-de-obra qualificada e
nao qualificada. Nesse sentido, estimou-se a relagao entre os desvios, que representam a
perda de produtividade, e a variavel de financiamento de terceiros, dada pela proporcao
entre o crédito obtido e o valor do ativo total. A estimacao dos pardmetros foi realizada
com corte setorial, como forma de controlar aspectos tecnolégicos e choques externos, aos
quais cada setor esta sujeito. Concluiu-se que o financiamento de terceiros é significativo
para explicar a produtividade em grande parte dos setores. No entanto, a direcao do
efeito varia entre as atividades. Nos setores industriais (exceto o de construcao), graus
mais elevados de financiamento reduzem em média a produtividade. Na agropecuaria,
servigos, infraestrutura e construgao, graus mais elevados de financiamento aumentam em
média a produtividade. No setor de comércio, nao héa evidéncias consistentes que a relagao
seja significativa. Argumenta-se que a direcao dos efeitos esta relacionada a dindmica de

mercado das atividades e a prépria estrutura produtiva de cada setor.

Palavras-chave: Crédito. Financiamento. Produtividade. Fronteira estocastica de produ-

¢ao.






ABSTRACT

Between 2003 and 2013, the Brazilian economy underwent a cycle of expansion of monetary
liquidity, driven by increase of credit destinated to private sector. In this period, a ratio
between credit and Gross Domestic Product reached levels never previously observed. The
firms have increased the access to financial resources and, consequently, the indebtedness.
On the other hand, Brazilian interest rates remained among the highest in the world.
This raises questions regarding the effect of credit access in firm’s productivity. In this
context, the present work has the objective of analyzing the relationship between the
degree of external financing and the productivity of Brazilian publicly traded firms. The
productivity measure used comes from the stochastic frontier models of production. For
each firm, the work measured the deviation of realized output from potential output,
predict from the vector of observed variables. This vector includes the stock of tangible
and intangible capital and a skilled and unskilled labor force. In this sense, it is estimated
a relationship between the deviations, which represent a loss of productivity, and an
external financing variable, given by the provision between the credit and the value of
the total assets. The parameters were estimated using a sectoral differentiation, as a
strategy to control the technological and conjunctural aspects, to each one of the sectors
is subject. It is concluded that the financing is important to explain a large part of the
sectors productivity. However, the direction of the effect varies among activities. In
industrial sectors (except the construction), the highest levels of external financing reduce
the productivity on average. In agriculture, services, infrastructure and construction,
higher degrees of funding increases productivity on average. In the commerce sector, there
is no consistent evidence that the relationship is significant. It is argued that the direction

of the effect depends on markets dinamic’s and on production structure of each sector.

Key-words: Credit. Financing. Productivity. Stochastic production frontier.
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1 INTRODUCAO

Na literatura econoémica, uma diversidade de estudos evidenciam a relagao positiva
entre desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico. Apesar da literatura ser
inconclusiva sobre o tipo de causalidade existente nessa relagao, geralmente aponta-se que
sistemas financeiros mais desenvolvidos, ao mitigar a assimetria de informacao e os custos
de transacao, propiciam condi¢oes mais adequadas no acesso ao financiamento de terceiros
das firmas, em termos de quantidade, custos e prazos (CHINELATTO NETO, 2007). As
condigoes de financiamento de terceiros, quando comparadas ao autofinanciamento, sao
um importante aspecto na dinamica de investimento do setor produtivo. Por um lado,
instrumentos financeiros podem viabilizar projetos lucrativos quando os investidores nao
possuem poupanca prévia. Por outro, o custo financeiro advindo do financiamento pode
acarretar na perda de valor presente liquido dos investimentos, por vezes inviabilizando
projetos que seriam lucrativos. Assim, as condigdes de acesso aos servicos financeiros
tendem a ser determinantes na dinamica de investimento e no que resulta da atividade

empreendedora, como o progresso tecnologico e a produtividade.

Os termos acordados em contratos financeiros, portanto, sao afetados pela exis-
téncia de imperfei¢des informacionais inerentes ao mercado financeiro. Em um ambiente
caracterizado pela assimetria de informacao, a remuneracao exigida e a quantidade de
recursos ofertada pelos credores, entre outros aspectos, dependem da percepcao desses
agentes acerca dos riscos que envolvem o contrato. Nesse caso, além dos riscos associados a
variancia dos retornos, existe também o risco moral inerente aos mercados com informacgao
assimétrica, que refere-se a incerteza do credor em relacao as intengoes do tomador dos
recursos (STIGLITZ, WEISS, 1981). Quando o sistema financeiro é pouco eficiente na
reducao das assimetrias - e os riscos sao elevados - as condigoes de financiamento de
terceiros tendem a ser deterioradas, ou seja, os credores podem restringir a oferta e exigir
maiores taxas de juros. Nesse cendrio, a decisao de financiamento ¢ um aspecto crucial para
as firmas: por um lado, o acesso aos servigos financeiros propicia a ampliacdo dos recursos,

por outro, o financiamento de terceiros se torna mais caro que o autofinanciamento.

Estudos recentes tém apontado que as condig¢oes do sistema financeiro afetam de
maneira heterogénea os diferentes setores da economia, pois as atividades de producao
apresentam graus de riscos distintos para os credores (NUNES, SEQUEIRA, SERRAS-
QUEIRO, 2007). Em atividades cujas garantias tangiveis sdo escassas, ou seja, em que
poucos ativos sao recuperaveis em caso de insucesso, os riscos morais envolvidos sdo maiores
e a producao depende em maior medida da qualidade do sistema financeiro. Essa baixa
presenca de ativos colaterais - isto é, aqueles que podem ser dados como garantia aos
credores - é caracteristica de setores cuja competitividade depende da formacao de ativos
intangiveis, como marcas e patentes, de capital humano e de competéncias administrativas.

Um aspecto fundamental, destacado por Lev (2001), é que atividades dessa natureza sao
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os motores da produtividade e do desenvolvimento nas economias contemporaneas. Dessa
forma, em nivel agregado, sistemas financeiros desenvolvidos promoveriam o crescimento
econOmico principalmente por propiciar a execucao de atividades que geram ganhos de pro-
dutividade (RAJAN, ZINGALES, 1996). Portanto, para diversos autores, a produtividade
é a principal via pela qual as condi¢oes do sistema financeiro influenciam no crescimento

economico (KING, LEVINE, 1993).

Recentemente, diversos estudos tém explorado a relagao entre fatores financeiros
e produtividade em nivel de firma. O olhar sobre as unidades permite compreender
como a produtividade é afetada pela estrutura de financiamento, controlando os aspectos
particulares de cada firma. Nunes, Sequeira & Serrasqueiro (2007), Gatti & Love (2008),
Badia & Slootmackers (2009) e Chen & Guariglia (2013) sdo alguns dos trabalhos relevantes
nesse sentido e apontam que variaveis financeiras, em particular as fontes de financiamento,

sao importantes para explicar o diferencial de produtividade entre as firmas.

O presente trabalho se insere nessa literatura e busca compreender como a es-
trutura de financiamento afeta a produtividade das firmas brasileiras de capital aberto.
Mais especificamente, o objetivo primario do estudo é analisar a relagao entre o grau
de financiamento de terceiros, pela via dos empréstimos bancarios, e a produtividade
das firmas, através da estimacao do efeito parcial da medida de financiamento sobre a
medida de produtividade. No presente trabalho, a medida de produtividade é obtida pelo
desvio da produgao realizada em relacao a producao potencial: quanto menor o desvio,
mais produtivas sdo as unidades. Isso permite inferir se o volume de crédito acessado,
proporcionalmente ao tamanho dos ativos, gera efeitos positivos ou negativos sobre o

desempenho das firmas.

Aponta-se trés contribuig¢oes principais a literatura proporcionadas pelo estudo.
Em primeiro lugar, o trabalho traz uma abordagem introdutoéria do tema no contexto da
economia brasileira, na qual se propoe a problematizacao, a contextualizacao e a analise
econométrica. Conforme discutido adiante, o sistema financeiro no Brasil é marcado
pela assimetria de informagao e pela baixa qualidade dos servigos, mas ha pouco esforgo
em compreender como isso incide sobre o desempenho das firmas. O presente trabalho
realiza um esfor¢o inicial na compreensao desse tema no Brasil, no qual se identifica
algumas relagoes importantes entre as variaveis, passiveis de serem exploradas em estudos
posteriores. Em segundo lugar, propoe-se uma analise a nivel de firma e as estimagoes sao
feitas com corte setorial, que difere da maior parte dos estudos nessa literatura. No Brasil,
por exemplo, os estudos anteriores identificados se debrugam sobre os setores industriais.
Conforme as proposigoes teodricas, o efeito dos aspectos financeiros sobre a produtividade é
heterogéneo em cada tipo de mercado e, assim, a segregacao por setores possibilita avaliar
essa hipotese a partir de evidéncias empiricas. Por fim, o presente trabalho desenvolve

uma fung¢ao de produgao que contém o valor dos ativos intangiveis das firmas. Isso permite
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compreender se a relagao entre produtividade e financiamento de terceiros depende da
utilizacao dos intangiveis em cada atividade. Essa questao é particularmente relevante no
Brasil, onde a existéncia de colaterais é fator determinante nos contratos financeiros (DA
SILVA, 2016).

O objetivo proposto tem grande relevancia no contexto econdmico brasileiro. O
sistema financeiro no Brasil é frequentemente apontado como incapaz de fornecer o acesso
adequado aos recursos financeiros. Por um lado, o mercado de capitais exerce um papel
marginal no financiamento de terceiros das firmas. O sistema financeiro, nesse sentido, é
marcado pela preponderancia do instrumento de crédito e das institui¢oes bancarias. Por
outro, conforme argumentam Vasconcelos et al. (2004), h4 um reconhecimento secular
de que as condicoes de oferta de crédito nao se mostram a altura das necessidades do
pais. Até meados da década de 2000, o Brasil apresentava uma das menores razoes entre
crédito e PIB em comparacao com paises de renda proxima. Esse cenario se alterou a
partir de 2004, periodo em que a economia apresentou um expressivo aumento do crédito
proporcionalmente ao PIB, que perdurou até meados de 2016. Nao obstante, problemas
como o alto custo do crédito persistiram, mesmo diante da elevada liquidez e endividamento
do setor produtivo. De acordo com dados do Federal Reserve Economic Data (2019),
comparativamente a outras economias de mesmo porte e até menores, o custo do crédito
no Brasil manteve-se um dos mais elevados no periodo. Isso se deve a um conjunto
de caracteristicas que persistiram, como a alta taxa de juros bésica, a atratividade de

outras aplicagoes concorrentes ao crédito, a estrutura do sistema bancério, entre outros

(CARVALHO, OLIVEIRA, 2007).

Nesse sentido, a expansao do crédito no Brasil nao esteve associada a uma mudanca
de postura dos agentes ou a reducgao de assimetrias no mercado financeiro. Ao contrario, os
agentes bancarios mantiveram uma postura defensiva na alocacao de seus ativos, sustentada
em aplicagoes de baixo risco e alta liquidez, sobretudo nos momentos de maior incerteza
econdmica do periodo, como no apice da crise financeira nos Estados Unidos (ARAUJO,
2012). Um reflexo disso foi a manutencao da exigéncia de elevadas taxas de colaterais
nos contratos de crédito. Conforme argumenta Da Silva (2016), em 2009, os contratos
de crédito no Brasil exigiam, em média, 95% do valor contratado em ativos colaterais
como garantia por parte do tomador, bem acima da média de 50% exigida nos paises
mais desenvolvidos. Segundo o autor, a exigéncia de colaterais é uma questao crucial no

mercado financeiro brasileiro e entrava a expansao do acesso aos recursos de terceiros.

Nesse sentido, embora haja um reconhecimento das deficiéncias do sistema financeiro
no Brasil, ha poucas evidéncias de como isso incide no desempenho das firmas. Os
trabalhos que avaliam a relacdo entre produtividade e fatores financeiros em nivel de
firma na economia brasileira sao escassos. Alguns dos estudos sao Cavalcanti & Vaz

(2017) e Ottaviano & Sousa (2014). Ambos analisam a relacdo entre produtividade e
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o acesso aos recursos do BNDES para firmas do setor manufatureiro e concluem haver
uma relacao positiva entre essas variaveis. Nao obstante, os empréstimos fornecidos pelo
BNDES constituem apenas uma parcela do sistema financeiro e de crédito no Brasil, que
apresentam condigoes de acesso bem mais adequadas que os empréstimos oferecidos por
outras instituicoes. Em outros termos, nao retrata a realidade dos contratos de crédito
realizados com a maioria das firmas no Brasil. Por sua vez, Fonseca & Van Doornik
(2019) analisam os efeitos da mudanca na Lei de Faléncias, em 2005, cujos desdobramentos
foram o aumento da garantia dos credores e o consequente aumento do crédito, sobre a
composicao dos fatores nas firmas industriais. Os resultados indicam que firmas mais
restritas, quando obtiveram acesso ao crédito, passaram a reter e contratar mais mao-de-
obra qualificada. Além disso, nessas firmas, o salario médio dos trabalhadores se elevou,
bem como o investimento. Segundo os resultados, houve um aumento da produtividade
agregada das firmas brasileiras - medida pela inversa da demanda por insumos - devido
a maior interacao entre trabalhadores qualificados e capital fisico. No presente trabalho,
foi utilizada uma medida de produtividade distinta, mas os resultados sao concordantes
com os de Fonseca & Van Doornik (2019), isto é, a relagdo positiva entre financiamento de
terceiros e produtividade foi observada em setores com maior utilizagdo de trabalhadores

qualificados.

A base de dados utilizada contempla informacoes sobre as demonstragoes contabeis
e dados dos trabalhadores das firmas de capital aberto a cada ano. Trata-se da juncao
de duas bases de dados - Economaéatica e RAIS - que propiciam informagoes sobre o
desempenho das firmas no ano, retratado pelos dados contabeis, além do estoque de
capitais tangivel e intangivel, do estoque e caracteristicas dos trabalhadores e estrutura
de financiamento. Assim, duas das principais virtudes da base sao a disponibilidade do
valor dos ativos intangiveis e a informacao de escolaridade dos trabalhadores, que permite
categorizar a mao-de-obra. Além disso, a base nao se restringe a Pesquisa Industrial Anual
e aos setores industriais. Ha firmas de diversos ramos de atividade e isso é um dos aspectos

que diferencia o trabalho, pois permite realizar uma andlise setorial.

O periodo abordado consiste nos anos entre 2003 e 2013. Essa delimitacdo temporal
se deve, primeiramente, a uma restricao da base de dados: a partir de 2013 houve
uma indisponibilidade dos dados de trabalhadores compativeis com os dados das firmas.
Ressalta-se que essa ndo é uma restricio da RAIS, mas da compatibilizacao das bases
de dados utilizadas. Além de ser um aspecto da base de dados, trata-se do periodo em
que houve um ciclo de expansao da liquidez na economia brasileira, em que o crédito
tem papel central nesse movimento. Conforme citado anteriormente, o ciclo de expansao
do crédito perdurou até meados de 2016, quando a razao entre crédito e PIB passou a
decrescer. Assim, trata-se do ciclo de crédito mais duradouro da historia da economia
brasileira. Além disso, entre 2007 e 2014 foi o periodo em que se observa as mais elevadas

taxas de crescimento dessa razao. Portanto, muito além da limitagdo imposta pelos dados,
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a abordagem desse periodo tem o intuito de captar o processo de endividamento de muitas
firmas, que proporciona um fator de varia¢ao do crédito temporalmente e entre as diferentes

unidades.

Nesse contexto, a medida de financiamento de terceiros consiste na proporcao dos
empréstimos de longo prazo em relagao ao ativo total das firmas. Com os dados disponiveis,
nao é possivel inferir sobre a condi¢do financeira das firmas, como em Fonseca e Van
Doornik (2019) - isto é, se apresentam restri¢do orgamentéria ou nao - tampouco tem-se
acesso as condicoes de acesso dos empréstimos, como, por exemplo, as taxas de juros. Mas
essa medida capta duas informagoes importantes sobre a estrutura de financiamento: a
proporc¢ao dos passivos em relagao aos ativos - isto é, o quanto se utiliza de recursos de
terceiros - e a proporcao dos empréstimos em relagao aos passivos - isto é, o quanto desses

recursos sao empréstimos bancarios.

Por sua vez, a medida de produtividade é obtida no residuo da producao observada
em relagdo a uma producao maxima estimada. O presente trabalho modela uma fungao
de producgao, a partir dos fatores observados, a fim de inferir sobre a capacidade méaxima
de producao de cada firma. Em linhas gerais, estimar essa capacidade maxima a partir
de uma funcao produtiva - e obter o desvio entre o valor observado e o estimado - é
o intuito dos modelos de fronteira estocastica de producao. Essa classe de modelos é
caracterizada por segregar o efeito de elementos aleatorios externos e internos as firmas,
que conjuntamente formam o termo de erro. Juntamente com os fatores observados
(trabalhadores e capital), os elementos externos determinam o produto potencial, e isso
confere um carater estocastico a fronteira. Por sua vez, a medida de produtividade consiste
justamente no efeito dos elementos internos, que nao sao observados. Sao esses elementos
que ocasionam o desvio em relacao a fronteira, isto é, geram perda de produtividade. Com
isso, o objetivo é mensurar o quanto do desvio é explicado pelo grau de financiamento de

terceiros.

Uma desvantagem dos modelos de fronteira é que a analise se suporta em premissas
de distribuicdo dos termos de erro. Mais especificamente, assume-se que o termo nao
observado possui uma distribuicao unicaudal, somente com valores nao negativos. Essa
restricao existe porque os desvios sao necessariamente nao negativos. As distribui¢oes gama,
exponencial, log-normal e normal truncada sao as mais comuns na literatura (MEDRANO,
2008). Com intuito de garantir a robustez dos resultados, é utilizado um modelo de
comparagao - um benchmark - para evitar que a validade dos resultados seja dependente da
premissa de distribuicdo. Como os dados estao organizados em painel, é possivel utilizar
técnicas convencionais para controlar os aspectos nao observados das firmas, permitindo
colocar a variavel de financiamento diretamente na func¢ao de producao, e obter o efeito
parcial dessa variavel sobre a producao quando controlados os demais efeitos. Nesse

sentido, sao estimados os parametros da funcao a partir do método de efeitos fixos, na
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medida em que se permite haver correlagao entre o termo nao observado e os fatores de
producao (WOOLDRIDGE, 2010). Além disso, nesse modelo, estimou-se os pardmetros
com duas formas distintas de controle: primeiramente, controlando os aspectos individuais

e de tempo e, em segundo, controlando somente o efeito do tempo.

Por sua vez, quando supoe-se haver relagao entre o termo nao observado e os
regressores, nao é possivel distinguir o efeito nao observado de variaveis nao mutaveis no
tempo. Com isso, a inclusd@o do setor como uma dummy de controle, que é uma estratégia
desejavel para controlar aspectos como tecnologia e choques externos, apresenta problemas
metodologicos. Assim, em ambos os modelos utilizados - de fronteira e o benchmark -
os parametros da func¢ao sao estimados para cada setor separadamente. Ademais, essa

estratégia tem a vantagem de identificar a contribuicao dos fatores nas diferentes atividades.

Os resultados apontam que os efeitos do financiamento de terceiros sobre a produ-
tividade s@o heterogéneos entre os setores. Argumenta-se que essa distin¢ao estd associada
as carateristicas de cada mercado, bem como a estrutura produtiva de cada setor. Em
relacdao a diregao do efeito, ndo ha conflito entre os diferentes modelos. Por um lado, os
resultados sugerem uma relagdo positiva entre o financiamento de terceiros e a produ-
tividade nos setores de agropecuaria, construcao civil, infraestrutura e servicos. Nesses
setores, argumenta-se que a produtividade se eleva com a ampliacdo do financiamento de
terceiros porque o acesso ampliado aos recursos tende a ser uma vantagem competitiva
importante. Isso porque sao atividades mais intensivas em fatores cuja formacao demanda
muito financiamento. Nesses casos, é possivel que a ampliagdo do or¢amento compense os

custos financeiros adicionais.

Por outro lado, nos setores de bens de consumo e de bens de capital e duraveis, os
parametros sao significativos e apontam uma relagdo negativa entre as variaveis em todos
os modelos. Isso indica que um aumento do grau de financiamento de terceiros reduz a
produtividade nesses setores. A principal explicacdo proposta pelo trabalho estd associada
a composicao dos fatores observada nas firmas: sdo atividades que utilizam em grande
medida imobilizado e trabalhadores de menor qualificagao, fatores cuja complementariedade
nao eleva tanto a produtividade. Assim, obter financiamento de terceiros para ampliar a
producao pode ser pouco viavel, na medida em que os rendimentos marginais sao limitados
e os custos financeiros elevados. No setor de comércio, ndo ha evidéncias consistentes de

que o financiamento de terceiros afeta a produtividade das firmas.

Em resumo, os resultados apresentados no trabalho trazem alguns indicativos: em
primeiro lugar, que a estrutura de financiamento é um fator relevante para explicar o
diferencial de produtividade entre firmas brasileiras; em segundo, que essa relacao varia
conforme a dinamica setorial; em terceiro, que a relacdo varia conforme os fatores de
producao utilizados. Esses indicativos abrem caminho para trabalhos futuros em torno

do tema. Por um lado, ha uma diversidade de formas de mensurar a produtividade e
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uma diversidade de medidas financeiras que podem ser utilizadas. Assim, ha variagoes
possiveis de andlises empiricas, que dependem fundamentalmente do tipo de informacao
que se tem. Por exemplo, o acesso a informagoes mais especificas dos contratos poderia
aprofundar em grande medida a andlise proposta. Por outro, hd um debate tedrico ainda
amplo a respeito das vias pelas quais os fatores financeiros afetam a produtividade nas
firmas. Por exemplo, a medida que a mao-de-obra qualificada é um dos fatores de maior
contribuicdo na producao, a produtividade poderia ser mais afetada pelo acesso ao crédito
do trabalhador do que da firma em si. Portanto, existem hipoteses a serem exploradas em

torno do problema, que sao distintas das tratadas nesse trabalho.

O trabalho se divide em seis capitulos, além dessa introducao. No capitulo 2,
realiza-se uma revisao da literatura relacionada ao trabalho. No capitulo 3, apresenta-se
a contextualizacao do ciclo de expansao do crédito na economia brasileira. No capitulo
4, apresenta-se a base de dados e medidas descritivas, com enfoque no financiamento
de terceiros das firmas. No capitulo 5, apresenta-se a metodologia do trabalho, onde
discute-se o modelo econométrico, a medida de produtividade e os métodos de estimacao.
Nesse caso, apresenta-se o modelo de fronteira estocastica utilizado, bem como o modelo
de comparacao. No capitulo 6, apresenta-se os resultados e discussdes. Por fim, conclui-se

as ideias geradas no trabalho.



2 REVISAO DE LITERATURA

O efeito de fatores financeiros sobre a produtividade é amplamente discutido nas
abordagens de crescimento econémico. Nessas abordagens, hd um reconhecimento difuso
de que a produtividade dos fatores é o principal determinante das taxas de crescimento no
longo prazo. Ao longo do tempo, diversos argumentos foram propostos para estabelecer
o elo entre o sistema financeiro e a atividade produtiva e, nesse contexto, o impacto das
condigoes financeiras na produtividade é um dos principais meios apontados. No presente
capitulo, realiza-se uma revisao dessa literatura. Inicialmente, apresenta-se as proposicoes
e alguns estudos que testaram a relacao em nivel agregado. Em seguida, apresenta-se

trabalhos empiricos mais recentes, que realizaram a analise em nivel das firmas.

Segundo Fazzari e Variato (1994), no decorrer da década de 1960 e 1970, foi
influente a concepcgao neoclassica de que fatores financeiros nao teriam impacto em
fendmenos reais, como o investimento. Essa visao foi fundamentada principalmente pela
teoria de Modigliani e Miller (1958) e tiveram o suporte empirico de autores neocléssicos,
com destaque para Jorgenson (1963). Modigliani e Miller (1958) argumentam que, sob
a condicao de que os mercados funcionam sem imperfei¢oes, as decisoes financeiras e
produtivas sdo estritamente independentes. Nessa perspectiva, o custo de financiamento
de terceiros seria proporcionado pela taxa de juros livre de risco, qualquer que seja o nivel
de demanda. Dessa forma, o custo de financiamento de terceiros seria idéntico ao custo de
oportunidade do financiamento interno as firmas. A alocacao dos recursos entre diferentes
ativos seria determinada por fatores reais, enquanto a estrutura de capital - isto é, a forma

como as firmas se financiam - nédo incidiria sobre o retorno dos investimentos.

De acordo Missio et al. (2015), uma parcela de autores neoclassicos reconhece a
importancia de agentes do sistema financeiro na intermediacao dos recursos. Esses agentes
seriam facilitadores na transformacao de poupanca para investimento. Contudo, esses
agentes seriam condicionados pelas decisdes de producgao e investimento das firmas, por
um lado, e pelas decisdes de poupancga e investimento dos credores, por outro. Assim,
nessa visao, o que determina os niveis de investimento e producao sao a tecnologia, o

capital humano e o gosto do publico.

Por outro lado, o papel do sistema financeiro na dinamica real é reconhecido por
grande parte da literatura. Levine (2005) resume os principais argumentos em favor dessa

visdo, suportados por diversos trabalhos empiricos:

To organize a review of how financial systems influence savings
and investment decisions and hence growth, I focus on five broad
functions provided by the financial system in emerging to ease
information, enforcement, and transactions costs. While there
are other ways to classify the functions provided by the financial
system (Merton, 1992; Merton and Bodie, 1995, 2004), I believe
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that the following five categories are helpful in organizing a review
of the theoretical literature and tying this literature to the history
of economic thought on finance and growth. In particular, financial
systems: e Produce information ex ante about possible investments
and allocate capital ¢ Monitor investments and exert corporate
governance after providing finance e Facilitate the trading, diver-
sification, and management of risk e Mobilize and pool savings e
Ease the exchange of goods and services (LEVINE, 2005, p.5).

A concepcao de que a intermediagao do sistema financeiro torna mais eficiente a
alocacao dos recursos ¢ apontada ao menos desde Schumpeter e, como visto, compartilhada
também entre autores neoclassicos. A eficiéncia gerada pelos intermediarios é fruto da
capacidade de gerenciar os recursos de forma a atender o interesse de credores e devedores
simultaneamente, através da diversificagao de ativos e habilidades no gerenciamento do
portfélio. Além disso, sdo agentes mais habeis a negociar, avaliar riscos, contabilizar, captar
recursos, entre outros. Assim, os servigos dos agentes intermediarios seriam essenciais na

inovagao tecnoldgica e desenvolvimento econémico das nagoes.

A fungao de "produzir informacao", citada por Levine (2005), é de grande impor-
tancia na otica das firmas. Na abordagem de mercados perfeitos de Modigliani e Miller
(1958), problemas de natureza informacional sdo ausentes. A irrelevancia da formacao da
estrutura de capital fundamenta-se sobre a hipdtese de que os custos de financiamento de
terceiros e do autofinanciamento sao idénticos. Por sua vez, quando o ambiente é marcado
pela presenca de assimetria de informacgoes, o custo do financiamento de terceiros se eleva
em comparagao ao custo do autofinanciamento, diferenca denominada por Bernanke &
Gertler (1995) como prémio de financiamento. Essa diferenga é resultante da incapacidade
de os credores obterem todas as informagoes internas as firmas, incluindo a intenc¢ao dos
gestores, que origina o risco de que o capital financeiro emprestado seja mal empregado.
Com isso, o financiamento de terceiros incorpora o risco de inadimpléncia, elevando a taxa
de juros acima daquela livre de riscos. Nota-se que os riscos que emergem da imperfeicao
informacional nao estao associados a variancia dos retornos, conforme a defini¢do usual de
risco, mas constituem essencialmente riscos morais, sobre os quais os credores nao tém

controle probabilistico.

Nesse sentido, na presenca de assimetria de informagoes, a forma de financiamento
torna-se um importante fator na decisao de investimento das firmas. Bolton, Chen & Wang
(2011) sustentam que a utilizagao de recursos de terceiros incorpora um custo financeiro a
producao, que nao haveria caso as firmas utilizassem recursos internos. Portanto, para o
setor produtivo, o papel do sistema financeiro esta relacionado a capacidade de reduzir as
assimetrias de informagao e, com isso, proporcionar recursos em condi¢oes que atendam
as necessidades dos produtores. A proépria definicaio do grau de desenvolvimento do

sistema financeiro é determinado pela competéncia dos agentes em produzir informacao
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e mitigar o prémio de financiamento (RAJAN, ZINGALES, 1996). As condicoes estao
associadas nao s6 ao custo, mas aos prazos e quantidade. Por sua vez, as necessidades
de recorrer ao financiamento de terceiros podem ser diversas. Por exemplo, por conta de
variagoes no fluxo de caixa, firmas podem recorrer ao sistema financeiro para manter as
atividades quando nao possuem liquidez suficiente. Nesse caso, estudos recentes mostram
que as condigoes do sistema financeiro sao importantes para explicar os fluxos de emprego,

sobretudo os empregos de carater temporario (BERTON et al., 2017).

Nesse contexto, a concepcao de que os fatores financeiros sao importantes na
produtividade foram apontadas e evidenciadas por diversos autores. King e Levine (1993)
demonstram que as condi¢oes do sistema financeiro sao importantes para explicar as
taxas de crescimento econdémico, a acumulagao de capital fisico e a eficiéncia economica
das nagoes. Segundo os autores, indicadores financeiros sao bons preditores da taxa de
crescimento no futuro de 10 a 30 anos, devido aos efeitos persistentes do desenvolvimento
financeiro. Outro estudo influente é de Rajan & Zingales (1996) que, a partir de um estudo
sobre industrias em diferentes paises, concluiram que sistemas desenvolvidos propiciam
atividades de inovagao, o que implica em ganhos de produtividade no longo prazo. Segundo
os autores, sistemas financeiros desenvolvidos beneficiam principalmente firmas menores,

mais jovens e arriscadas, que sao propulsores da inovagao.

Uma abordagem crescente sobre como as condigoes do sistema financeiro afetam a
produtividade é por meio dos ativos intangiveis. Na medida em que as condigoes da oferta
financeira sao afetadas pela possibilidade de risco moral, algumas caracteristicas relativas
a natureza da producao podem mitigar ou potencializar a restricao do financiamento de
terceiros. Almeida & Campello (2007) demonstram que firmas cuja produgao ¢ intensiva
em ativos tangiveis tendem a ter o acesso mais facilitado, porque parte do investimento
pode ser recuperado em caso de insucesso, o que garante parcela do retorno aos credores.
Nessa logica, atividades intensivas em ativos intangiveis, que tém por caracteristica alto
grau de investimento em pesquisa e desenvolvimento e intensidade em capital humano,
tendem a ser ainda mais afetadas pelas condig¢oes do sistema financeiro, porque as firmas
nao conseguem oferecer os fatores como garantia, elevando o risco dos credores. Conforme
sugerem Fernandes, Gongalves & Perobelli (2013), como os ativos intangiveis tém sido
cada vez mais importantes na determinacao do potencial produtivo das firmas, ambientes

financeiros deteriorados podem reduzir ainda mais a produtividade.

Uma questao essencial no contexto do trabalho é que a relacao entre produtividade
e fatores financeiros pode depender das condigoes praticadas. Por exemplo, Levine e Zervos
(1999) evidenciam a relagdo positiva e significativa entre indicadores do desenvolvimento
financeiro e as taxas de crescimento da produtividade em 47 paises. Em contrapartida,
os autores defendem que ciclos de liquidez com rapida expansao podem ter um efeito

reverso, impactando negativamente a produtividade. Isso ocorreria por conta de uma
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alocacao ineficiente quando a oferta é facilitada. Por sua vez, Andrén & Jankensgard
(2015) apresentaram evidéncia de que houve sobreinvestimento na inddstria mundial de
6leo e gas mediante ao cenario de alta liquidez nos anos 2000. Segundo os autores, quando
as condigoes de oferta sdo deterioradas, os gestores tendem a ser mais disciplinados quanto
a utilizacao dos recursos. Em contrapartida, quando as condigoes sdo muito facilitadas, os
gestores tendem a ser mais displicentes em relacao aos novos projetos, o que pode incidir

na queda de produtividade.

A relagao entre sistema financeiro e produtividade é amplamente discutida nas
abordagens de crescimento econdmico. Nesse sentido, a maior parte dos estudos se deu
em nivel agregado, enquanto os estudos empiricos em nivel de firma sao recentes. Carreira
& Silva (2010) sustentam que isso se deve principalmente a maior disponibilidade de
dados desagregados. O acesso a essas estruturas de dados permite inferir sobre rela¢oes
mais complexas no interior das firmas, relacionado a produtividade a diferentes medidas

financeiras e outras caracteristicas das firmas.

2.1 ESTUDOS EM NIVEL DE FIRMA

Segundo Chen & Guariglia (2013), os estudos recentes em nivel de firma podem
ser divididos em dois grupos, que se distinguem na maneira de relacionar a produtividade
e os indicadores financeiros. A forma funcional dos modelos testados depende da variavel
financeira adotada e, assim, do tipo de indicador utilizado para avaliar a condigao das
firmas. Por um lado, uma maneira ¢é estabelecer uma medida de produtividade que sera
usada como variavel dependente das variaveis financeiras. Diversas sao as propostas de
medir a produtividade na literatura, como o residuo da funcao de producao, o indicador
de produtividade de Malmquist, entre outros. Por outro, alguns autores incluem a variavel
financeira como forma de controle na funcao de produgao, em que o efeito financeiro é

mensurado pelo parametro de interesse.

No primeiro grupo, uma forma usual de mensurar a produtividade é através da
diferenca entre o produto potencial estimado e o produto observado, como em Gatti & Love
(2008). Esses autores analisam o caso de firmas bilgaras e estimam o produto potencial
através do procedimento de POLS (Pooled Ordinary Least Square). Nesse sentido, os
autores demonstram que ha uma relagao positiva entre o acesso ao crédito e a produtividade,
posta como variavel dependente em funcao também de outras caracteristicas das firmas.
Bokusheva & Kumbhakar (2008), por sua vez, estimam uma medida de restri¢ao financeira
por meio de uma funcao indireta de producao. Nesse caso, os autores estimam que 11% da
perda produtividade é ocasionada por algum tipo de restri¢do financeira. Em outro estudo,
Nunes, Sequeira & Serrasqueiro (2007) analisam como a estrutura de capitais incidem
sobre a produtividade dos trabalhadores de firmas portuguesas. Os autores concluem que

maiores graus de alavancagem afetam negativamente a produtividade em setores em que a
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produtividade é baixa, mas afetam positivamente a produtividade em setores em que é
alta. Isso implica que setores intensivos em mao-de-obra qualificada sao beneficiados pelo

acesso do financiamento de terceiros.

Em outro sentido, Ferrando & Ruggieri (2018) realizam uma andlise para diversos
paises europeus, em que utilizam a restrigdo financeira como variavel de controle, posta na
fungao de producgao. Para isso, os autores primeiramente criam um indicador de restri¢ao
financeira, que combina indicadores da estrutura de capitais e do acesso a fontes de
financiamento. A partir disso, classificam as firmas em trés niveis: irrestrita, relativamente
restrita e absolutamente restrita. Em um segundo estagio, estimam que o efeito da restricao
financeira sobre a producao é preponderantemente negativo, isto é, quanto mais restritas
menos produtivas sdo as firmas. Badia & Slootmackers (2009) realizam uma andlise
analoga, mas que se diferencia na forma de mensurar a restricao. Nesse caso, os autores

concluem que a restricao afeta a produtividade somente para atividades intensivas em
P&D.

No Brasil, Fonseca & Van Doornik (2019) analisam os efeitos da redugao no grau
de restricao financeira sobre os indicadores de mao-de-obra e investimento em nivel das
firmas. Para tal, utilizam dados de trés fontes: do IBGE (a partir da Pesquisa Industrial
Anual), da RAIS e do acesso a informagao do Banco Central do Brasil. Em primeiro lugar,
os autores evidenciam que, em 2005, a mudanca na Lei de Faléncias no Brasil implicou na
reducao da restricao financeira para muitas firmas da amostra, que passaram a obter um
volume maior de crédito. Em segundo, os autores demonstram que firmas que se tornaram
menos restritas financeiramente passaram a reter e contratar mais mao-de-obra qualificada.
Além disso, o aumento na proporcao de trabalhadores qualificados foi maior entre firmas
que apresentavam os maiores graus de restricao antes da mudanga de lei. Nesse processo,
houve uma realocacao dos trabalhadores entre as firmas, ou seja: aquelas com maiores
graus de restricao antes da mudanca passaram a captar mao-de-obra qualificada das demais
apos a alteragao da lei. Em terceiro, o salario médio dos trabalhadores e o investimento se

elevaram diante do aumento no acesso ao crédito.

Os autores estimam, ainda, que a expansao do crédito incidiu no crescimento da
produtividade agregada do conjunto de firmas, medida pela inversa da demanda de insumos.
Fonseca & Van Doornik (2019) propoem que os resultados obtidos estao relacionados.
Segundo os autores, o aumento da produtividade esta associado a interacao entre capital
fisico e mao-de-obra qualificada. Nesse sentido, a retencao e contratacao de trabalhadores
qualificados, em conjunto com o aumento do investimento, elevou a produtividade em
firmas que antes apresentavam alta restricao. Por isso, observa-se uma relagao positiva

entre essas varidveis (redugao da restrigao financeira e produtividade).

De forma geral, os trabalhos em nivel de firma tém corroborado a hipotese de que

a condicao financeira é uma variavel significativa na determinacao da produtividade. No
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entanto, ha varias maneiras de analisar a condi¢ao financeira. Muitos trabalhos buscam
identificar quais firmas apresentam restricao, isto é, nao tém o orcamento desejavel, e
verificam o impacto disso na produtividade. Alguns obtém informacgao sobre os termos
de contrato do crédito, o que permite inferir sobre os custos financeiros. Outros tém
somente a informagao contabil, como o caso do presente trabalho, e buscam relacionar a

produtividade a estrutura de capital.

No presente estudo, realiza-se a andlise a partir de uma abordagem indireta, isto é,
obtém-se uma medida de produtividade e mensura-se a relacdo com a variavel financeira.
Isso é conveniente porque a classe de modelos utilizada, os modelos de fronteira estocastica,
proporcionam um indicador de produtividade. Nao obstante, utiliza-se a abordagem direta
como uma forma de comparar e garantir a robustez dos resultados. Nesse caso, a variavel
financeira é posta diretamente na func¢ao de producao e os elementos nao observados
sao controlados, pelo método de efeitos fixos. Com isso, é possivel verificar o efeito do
financiamento de terceiros sobre a producao quando controlados os demais efeitos. Nos
capitulos seguintes, apresenta-se a contextualizacao do ciclo de crédito no Brasil e, em

seguida, a base de dados, metodologia e resultados.



3 A OFERTA DE CREDITO NO BRASIL

Na segunda metade da década de 1990, o Banco Central do Brasil conduziu um
processo de profunda reestruturacao no setor bancario, que tinha entre os objetivos
principais a ampliagao do volume de crédito. Esse objetivo nao se consolidou nos anos
sequentes a reestruturagao. A oferta de crédito manteve-se estagnada e Sobrinho Souza
(2003) demonstrou, a época, que a economia brasileira apresentava uma das menores
proporgoes de crédito sobre PIB entre economias de mesmo porte. Além do baixo volume,
o custo do crédito era frequentemente apontado como um entrave ao investimento produtivo
no pais. A partir de 2004, a economia brasileira passou por um ciclo de expansao do crédito,
o mais duradouro de sua historia. No presente capitulo, discute-se algumas caracteristicas
desse ciclo, o contexto macroeconémico em que ocorreu e alguns dos problemas que

persistiram nas condigoes de acesso ao crédito.

A Figura 1 mostra o aumento da razao entre crédito e PIB no periodo. Nota-se
que a expansao se inicia em 2004 e se intensifica a partir de 2007. Segundo Freitas
(2009), inicialmente esse movimento foi propiciado pela conjungdo de fatores politicos
e macroecondmicos, que incidiram na mudanca de expectativas dos agentes bancarios,
tornando-os mais inclinados a ampliacao do crédito. Assim, foram determinantes: em
primeiro lugar, a sinalizagdo do novo governo, em 2003, de que nao alteraria a politica
econdmica e, em segundo, a prosperidade macroecondémica que se seguiu na economia
brasileira, propulsionada pelo aumento da renda e do comércio mundial. Além disso,

Freitas (2009) destaca a importancia da criagdo da lei de crédito consignado, em 2003,

Figura 1 — Razao percentual entre crédito total e PIB no Brasil, de 2003 a 2013.
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Fonte: Banco Central do Brasil.
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que impulsionou a oferta de crédito as pessoas fisicas. Essa medida permite o pagamento
das parcelas de empréstimos as pessoas fisicas diretamente da folha salarial, o que reduz

em grande medida o risco dos bancos.

Nesse sentido, a ampliacao do volume de crédito reflete um cenario de ascensao
da renda, do consumo das familias e do investimento, em que a moeda-crédito exerceu
um importante papel na antecipa¢do de rendas futuras. Em parte, a importancia do
crédito se deve a fragilidade do mercado de capitais brasileiro em ofertar vias alternativas
de financiamento. Isso é notado, por exemplo, na expressiva diferenca entre emissoes
priméarias (total de emissdes de agoes, debéntures, notas promissorias, certificados de
recebiveis imobilidrios e quotas de fundos) e novas concessoes de crédito para pessoas
juridicas entre 2003 e 2013, conforme demonstradas na Tabela 1 (em propor¢ao ao PIB de
cada ano). Além disso, tanto nas emissoes primdrias quanto nas firmas listadas na bolsa

(média anual), nota-se a auséncia de um crescimento sustentado no mercado de capitais.

Tabela 1 — Indicadores de emissées primdarias no mercado de capitais, concessdo de crédito para
pessoas juridicas e média anual de firmas listadas na bolsa.

Ano Emissoes/PIB  Concessoes/PIB  Firmas listadas

2003 0,46% 36,3% 382,92
2004 0,87% 37,2% 360,92
2005 2,33% 39,5% 350,83
2006 3,74% 38,6% 345,42
2007 3,35% 38,7% 379,33
2008 3,11% 38,6% 397,33
2009 1,21% 33,7% 387,58
2010 4,43% 31,2% 377,25
2011 0,64% 30,0% 374,83
2012 1,50% 29,1% 368,83
2013 0,57% 28,4% 364,17

Fonte: Banco Central do Brasil.

Portanto, em um cenario de expectativas otimistas, em que o setor produtivo
buscava financiamento para expandir a producao e as familias aumentavam a demanda de
bens duraveis, o expressivo crescimento do crédito revela sua preponderancia como meio de
financiamento de terceiros no Brasil. Uma questao essencial, destacada por Paula (1999),
¢é que bancos comerciais tendem a acomodar a demanda de empréstimos do piblico em
periodos de expectativas otimistas. Isso porque esses bancos nao precisam obter poupanca
prévia para fornecer crédito, na medida em que tém permissao para criagdo de moeda
escritural, via criacdo de depositos a vista. Assim, quando tém confianga no retorno dos
empréstimos e na manutencao de sua liquidez, os bancos tendem a expandir as operacoes

de crédito e a criacao de moeda. Nesse sentido, o ciclo de crédito representou um ciclo
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Figura 2 — Evolucao dos meios de pagamento: M1, Depésitos a vista e Papel Moeda em Poder
do Publico.

Os meios de pagamento (M1) compreendem os passivos de liquidez imediata e sdo compostos pelo papel-
moeda em poder do publico e pelos depésitos a vista. Os picos observados no grafico sdo elevagoes sazonais
dos meios de pagamento, ocorridas nos meses finais de cada ano. Nesse periodo do ano, a autoridade
monetaria acomoda a oferta de encaixes reais ao aumento temporal da demanda por moeda.
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Fonte: Banco Central do Brasil.

de expansao da liquidez na economia brasileira, com aumento expressivo dos meios de

pagamento, conforme ilustrado na Figura 2.

Por outro lado, em termos de estratégia de portfélio, ndo se observa uma mudanca
de comportamento dos bancos comerciais privados ao longo do periodo. Embora Freitas
(2009) aponte para importancia da mudanga de expectativas dos bancos no inicio processo,
ao longo do periodo a adog¢ao de uma estratégia de portfélio voltada ao crédito sé é
observada nos bancos publicos. Os dados da Tabela 2 mostram a composicao da carteira
de ativos dos bancos comerciais - para os distintos grupos de controle. Por um lado, os
dados sugerem que nao houve um direcionamento da estratégia de portfélio em favor do
crédito nos bancos privados. Os de controle nacional, ao contrario, reduziram a participacgao
do crédito liquido ao longo do periodo, sobretudo no momento da crise financeira global.
Isso revela a preferéncia pela liquidez dos bancos privados mediante cenarios de alto
risco. Nesse grupo, observa-se uma tendéncia de alocacao em ativos menos arriscados,

principalmente em aplicagoes interfinanceiras e TVM.

Por outro lado, os bancos comerciais ptblicos reduziram a proporcao de TVM e
aumentaram a proporc¢ao de crédito. As aplicagdes interfinanceiras também se elevaram,
principalmente no contexto da crise, o que mostra um papel ativo desse grupo na manu-

tencao da liquidez no sistema bancario brasileiro. Alids, os bancos publicos comerciais
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e o BNDES assumiram um papel central no suprimimento de crédito durante a crise
financeira global, e mantiveram-se como os principais emprestadores no periodo seguinte
(BONOMO, BRITO & MARTINS, 2015). Nesse sentido, a mudanga de estratégia dos
bancos publicos constituiu uma forma direta de atuagao do setor publico para evitar o
empocamento da liquidez que se manifestara no inicio da crise. Além disso, medidas legais
foram tomadas para moldar o comportamento dos bancos privados, como alteracoes nas
regras de recolhimento, exigéncia de concessoes de empréstimos e outros instrumentos de

politica monetaria (ver Oliveira e Wolf (2016)).

Tabela 2 — Composigao da carteira de ativos (em proporg¢ao ao ativo total) dos bancos comerciais,

para grupos de controle distintos®.

Ano/Més Inter- TVM e Crédito  Outros  Outros  Ativo total (Em R$)
financei- Deriva- Liquido créditos  realiza-
ras tivos veis

Bancos Publicos

2003/12 0,08 0,42 0,21 0,09 0,14 429.707.560
2004/12 0,04 0,42 0,24 0,09 0,15 442.594.438
2005/12 0,08 0,39 0,25 0,09 0,15 507.597.126
2006/12 0,09 0,36 0,28 0,09 0,14 579.599.063
2007/12 0,11 0,34 0,29 0,09 0,14 703.403.886
2008/12 0,18 0,26 0,32 0,12 0,09 899.031.507
2009/12 0,19 0,22 0,36 0,11 0,08 1.040.580.382
2010/12 0,10 0,19 0,40 0,12 0,15 1.185.981.062
2011/12 0,14 0,17 0,41 0,11 0,13 1.446.283.904
2012/12 0,17 0,15 0,44 0,11 0,10 1.794.530.137
2013/12 0,13 0,15 0,47 0,11 0,10 2.108.255.040
Bancos Privados Nacionais
2003/12 0,23 0,17 0,24 0,12 0,07 478.751.729
2004/12 0,25 0,16 0,26 0,11 0,07 520.780.256
2005/12 0,24 0,20 0,25 0,09 0,06 667.074.974
2006/12 0,22 0,24 0,23 0,08 0,06 878.073.076
2007/12 0,28 0,23 0,22 0,08 0,05 1.235.868.465
2008/12 0,26 0,22 0,19 0,10 0,02 1.594.949.229
2009/12 0,32 0,19 0,19 0,07 0,02 1.692.001.937
2010/12 0,24 0,23 0,20 0,06 0,08 2.151.678.998
2011/12 0,24 0,23 0,21 0,06 0,08 2.429.906.490
2012/12 0,29 0,23 0,20 0,07 0,05 2.720.753.294

2013/12 0,26 0,24 0,21 0,08 0,05 2.815.152.049
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Bancos Privados Estrangeiros

2003/12 0,17 0,26 0,24 0,15 0,06 242.698.504
2004/12 0,15 0,27 0,26 0,13 0,06 271.537.664
2005/12 0,16 0,27 0,27 0,13 0,06 337.000.176
2006,/12 0,12 0,30 0,27 0,18 0,07 405.288.720
2007/12 0,18 0,21 0,25 0,23 0,06 544.378.462
2008/12 0,15 0,21 0,23 0,24 0,02 655.636.120
2009/12 0,17 0,24 0,24 0,18 0,03 570.980.947
2010/12 0,13 0,23 0,24 0,18 0,10 690.258.351
2011/12 0,16 0,21 0,23 0,20 0,10 802.033.173
2012/12 0,17 0,21 0,24 0,22 0,06 827.955.868
2013/12 0,16 0,22 0,24 0,24 0,06 890.966.455

Fonte: Banco Central do Brasil.

*Nota: Foram omitidos os itens do ativo bancdrio: disponibilidades, permanente e arrendamento liquido.

Embora a mudanca na estratégia de portfolio seja observada apenas nos bancos
publicos, o expressivo crescimento do ativo nos bancos privados revela a importancia desse
grupo no aumento do volume de crédito. Nesse grupo, o ativo total se elevou em quase
seis vezes no periodo. Portanto, em valores absolutos, o crédito e as demais aplicagoes

apresentaram um significativo crescimento.

Nesse contexto, no que tange ao crédito destinado ao setor produtivo, houve uma
importante distingao entre os grupos de firmas. A Figura 3 demonstra que o crescimento do
volume de crédito se deve, em grande medida, a operacoes com valores elevados. Embora as
operagoes de menor valor também tenham aumentado, o montante e a taxa de crescimento
desse grupo mostram-se bem menos expressivos que os demais. Isso sugere que firmas
de maior porte se endividaram mais no periodo. Além disso, sugere a preferéncia dos
bancos por clientes maiores, cujo processo de avaliacao das condigoes financeiras é mais
simples, porque os balangos sdo uma fonte acessivel e confidvel de informagoes (MOURA,
PINHEIRO, 2001).

Um aspecto fundamental nesse contexto é que o custo do crédito no Brasil manteve-
se elevado no periodo. Na realidade, houve uma reducao abrupta das taxas de juros
de empréstimos e do spread bancario em comparagao com o inicio da década, quando
as taxas de juros anuais chegavam a alcangar mais de 100% (CARVALHO, OLIVEIRA,
2007). ! Contudo, em comparagdo com outras economias de mesmo porte ou menores,
o custo do crédito no Brasil é um dos mais elevados. A Tabela 3 apresenta os spreads

bancarios de diversos paises, além do Brasil, no decorrer do periodo analisado. Nota-se

1O spread bancério consiste na diferenca entre a taxa de juros de captacio e a taxa de juros

de empréstimo, com isso, é um indicativo do prémio de risco incorporado no preco do crédito.



Figura 3 — Saldo de crédito por faixa de valor.
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que o spread brasileiro é o maior entre os paises, mesmo em comparagao com economias

latino americanas. Conforme sustenta Freitas (2009), em qualquer regra de calculo do

spread bancario ou outras medidas de custo do crédito, o Brasil representa um "ponto fora

da curva em qualquer comparacao internacional".

Tabela 3 — Spread bancario (em porcentagem), média anual, para paises selecionados.

Pais 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
América Latina
Brasil 474 41,6 36,1 36,7 358 304 41,3 32,1 298 30,8 25,7 20,2
Argentina 12,4 9,0 4,2 2,4 2,2 3,1 84 4,1 1,4 3,4 2,0 2.3
Chile 3,5 3,2 2,5 2,3 2,5 3,6 9,1 2,8 2,8 4,3 3,6 4,3
Coldémbia 7,2 7,0 7.3 7,0 6,3 7,6 7,6 5,8 5,2 6,9 6,4 6,7
Uruguai 56,6 15,7 13,7 8,7 7,0 76 148 10,7 5,5 5,2 73 118
México 4.8 4.4 6,0 5,2 4,1 4.8 7,6 4,0 4,2 3,8 3,3 2,6
Paraguai 15,8 34,2 284 282 234 200 22,7 268 248 134 13,2 15,0
Peru 172 179 223 229 20,7 196 20,2 182 174 16,3 16,8 15,8
BRICS - exceto India
Af. do Sul 5,0 5,2 47 4.6 4,0 4,0 3,5 3,2 3,4 3,3 3,3 3,3
China 3,3 3,3 3,3 3,3 3,6 3,3 3,1 3,1 3,1 3,1 3,0 3,0
Russia 10,7 8,0 6,2 7,5 6,5 5,6 8,5 5,5 4,2 3,6 3,3 4,3
Mundo e Zona do Euro
Mundo 7,1 6,8 6,4 6,5 6,3 6,4 6,0 6,2 6,1 6,0 5,8 5,9
Euro 3,8 3,3 3,8 2,9 3,0 2,3 2,3 4,6 6,6 5,4 5,1 5,4

Fonte: Federal Reserve Economic Data.
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Segundo Carvalho & Oliveira (2007), o alto spread bancério no Brasil é explicado
em grande medida pelo custo de oportunidade imposto pelos titulos puiblicos, que consistem
em aplicagoes concorrentes do crédito na carteira de ativos dos bancos. Segundo os autores,
a atratividade dos titulos publicos brasileiros reside nao somente na alta rentabilidade,
mas também na elevada liquidez.? Isso alavanca a exigéncia dos bancos em relacao ao
retorno das demais aplicagoes, porque além de compensar a alta taxa livre de risco, as

outras modalidades devem oferecer um alto prémio de liquidez.

Outra possivel causa do elevado spread consiste no alto grau de concentragao do
setor bancério, embora seja uma questao incerta. Os dados apresentados na Tabela 4
mostram a participacao de grupos bancarios no total de ativos selecionados do sistema
financeiro nacional.®> A partir desses dados, nota-se que o mercado bancario no Brasil
é altamente concentrado nos bancos comerciais e no BNDES, responsaveis por quase
90% das operacoes de crédito liquido no periodo e do ativo total do sistema financeiro.
Por sua vez, os cinco maiores bancos comerciais, em relagao aos anos iniciais, elevaram
sua participacao em todas os ativos demonstrados, sendo que aumentaram em 12% sua
participagao no ativo total do sistema e 19% nas operagoes de crédito liquido (ou seja,
passaram a ter quase a metade a mais do que tinham no inicio do periodo, quando eram

responsaveis por 40% do crédito liquido).

Os efeitos da concentracao nas condi¢des de acesso ao crédito no Brasil ndao sao
totalmente compreendidos. Em tese, Oreiro (2005) argumenta que o custo do crédito é
funcao crescente do grau de concentragao bancaria, porque a disposicao a emprestar de
um banco depende do tamanho relativo aos demais. Belaisch (2003) sugere que sistemas
bancéarios marcados por oligopdlios ou monopélios aumentam o custo do crédito, ao
reduzir os incentivos dos bancos em melhorar sua eficiéncia ou ao proporcionar praticas
de cartéis. Porém, Nakane (2003) sustenta que nao ha relacdo significativa entre a
concentracao bancaria e o custo do crédito no Brasil. Ademais, segundo o autor, embora
seja concentrado, o sistema bancério brasileiro nao se caracteriza por nenhuma estrutura
de mercado extrema. Isto é, ainda que nao seja perfeitamente competitivo, o mercado de
crédito nao se caracteriza como oligopolio e nao ha formacao de cartéis. Por outro lado, o
autor sugere que a concentragao de mercado pode ser importante na extracao de rendas

informacionais.

A apresentacao do contexto é fundamental para que se entenda os possiveis efeitos

do financiamento de terceiros sobre a produtividade no Brasil. No capitulo seguinte,

2 De acordo com Carvalho & Oliveira (2007), os titulos ptiblicos da modalidade Letras do

Tesouro Nacional (LTN) podem ser negociados no mercado secundario, portanto nao hé
necessidade de que o prazo de vencimento chegue ao fim para que o detentor possa liquida-lo
- basta vendé-lo para outros aplicadores. Assim, na medida em que podem ser negociados em
mercados secundarios, os titulos publicos no Brasil apresentam liquidez diaria.

Os dados tém como referéncia os balangos bancéarios do més de Dezembro, em anos selecionados
de forma arbitraria.
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Tabela 4 — Participagdo dos grupos no total do sistema financeiro nacional (em propor¢ao), para
ativos selecionados.

Ano/Més

Disponibilidades Interfinanceiras

TVM Crédito Liquido

Ativo total

2004/12
2007/12
2010/12
2013/12

2004/12
2007/12
2010/12
2013/12

2004/12
2007/12
2010/12
2013/12

0,97
0,38
0,96
0,91

0,97
0,38
0,96
0,91

0,73
0,58
0,83
0,76

Bancos comerciais

0,85 0,92
0,72 0,93
0,68 0,88
0,76 0,83
Bancos comerciais e BNDES
0,85 0,95
0,72 0,95
0,69 0,92
0,76 0,89
Cinco maiores bancos comerciais
0,41 0,47
0,38 0,52
0,40 0,61
0,51 0,55

0,75
0,79
0,75
0,76

0,38
0,89
0,87
0,38

0,40
0,45
0,55
0,59

0,79
0,78
0,74
0,76

0,89
0,84
0,84
0,36

0,43
0,44
0,52
0,55

Fonte: Banco Central do Brasil.

apresenta-se a base de dados utilizada no trabalho, em que o aumento do volume de crédito

no periodo serd evidenciado na perspectiva das firmas. Nao obstante, na maior parte

delas, os recursos internos sao o meio preponderante de financiamento. Em sequéncia a

apresentacao dos dados, demonstra-se a metodologia e os resultados obtidos.



4 BASE DE DADOS

No presente trabalho, utilizou-se uma base de dados construida a partir de duas
fontes. Em primeiro lugar, do software Economatica foram obtidas as demonstracgoes
contabeis das firmas, divulgadas nos balancos do més de Dezembro de cada ano. O software
contém dados de todas as firmas listadas na bolsa ao longo dos anos, provenientes das
fontes Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) e Bovespa. Para firmas que fecharam
capital, e portanto, deixaram de ser listadas na bolsa em algum momento do periodo, estao
disponiveis os dados nos anos em que estiveram com o capital aberto. As demonstracoes
apresentam um mapeamento financeiro das firmas, que fornece dados sobre diversos
aspectos da estrutura produtiva e sobre o desempenho ao longo do ano. A partir dos dados
contabeis serao calculadas as variaveis de producao, capital imobilizado, capital intangivel e
financiamento de terceiros por firma. Além disso, o software fornece informacoes cadastrais,

como CNPJ, nome e subsetor de atividade.

Em segundo, da Rela¢ao Anual de Informagoes Sociais Identificada (RAIS), do
Ministério do Trabalho, foram obtidos dados da quantidade de trabalhadores registrados
por firma, bem como as informagoes de escolaridade de cada trabalhador. Esses dados
também sao referentes ao balanco do més de Dezembro de cada ano. As bases foram
combinadas pelos critérios de CNPJ e ano e, assim, reinem um amplo conjunto de dados

sobre as firmas.

Conforme foi adiantado anteriormente, as variaveis obtidas junto ao Economatica

sao:

e Producao: definida como a Receita Liquida anual mais a variacao dos Estoques
(RLy+ Estoques; — E'stoques;_1). Assim, refere-se ao valor corrente de toda producao
no ano. Essa medida de producao ¢ usualmente utilizada em anélises cujos dados
sdo obtidos de demonstragoes contabeis, como por exemplo em Zhang (2012) e em
Gatti & Love (2008).

e Capital imobilizado: corresponde ao valor corrente de mercado dos bens de capital
fixo, na data de divulgagao do balango. O capital imobilizado é um item do ativo das

firmas e contempla, entre outros, as maquinas e equipamentos, imoveis e veiculos.

e Capital intangivel: corresponde ao valor de mercado do capital nao-fisico, na data
de divulgacao do balanco. Analogamente ao imobilizado, o capital intangivel é um

item do ativo das firmas e contempla elementos como marcas e patentes.

e Financiamento de terceiros: corresponde ao valor dos empréstimos de longo prazo
sobre o ativo total da firma. O valor dos empréstimos nao contempla o crédito dos

fornecedores nem quaisquer obrigacoes de curto prazo. Dessa maneira, constitui uma
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medida de financiamento de terceiros relativa ao tamanho da firma. Essa variavel
capta a interacao entre duas caracteristicas importantes da estrutura de capital:
em primeiro, o quanto uma firma é alavancada, isto é, o tamanho de seu passivo
em relacdo aos ativos que possui (Passivo/Ativo); em segundo, a proporgao dos
empréstimos em relagdo ao passivo total (Empréstimos/Passivo). A varidvel de
financiamento de terceiros é o produto dessas medidas. Quanto mais alavancada
e/ou quanto maior a propor¢ao dos empréstimos na carteira de passivos, maior a

utilizagao de recursos de terceiros no financiamento da firma.

Setor: na definicao dos setores, utilizou-se a informacao de subsetor fornecida pelo
Economatica. A divisdo em setores seguiu a classificacao do IBGE, mas com uma
alteracao. Na divisdo do IBGE, o setor de industria de transformacdo compreende
todas as atividades que envolvem a producao de bens tangiveis em planta industrial.!
No presente trabalho, dividiu-se a industria de transformacao em bens de consumo
final (com excegao de bens duraveis), por um lado, e bens de capital, bens duraveis
e intermediarios, por outro. Com isso, as firmas foram divididas em sete setores:
1) Agropecudria, que contempla firmas com atividades de agricultura, pecuéria,
aquicultura, caca e pesca; 2) Comércio, que contempla firmas com atividades de
varejo e atacado; 3) Construgao Civil, que contempla firmas com atividades de
construgdes de edificios, obras e servigos especializados para construgao; 4) Industria
de bens de consumo, que contempla producao de bens finais com exce¢ao de bens
duraveis, tais como alimentos, téxteis, moveis, joalheria, eletroeletronicos, entre
outros; 5) Indtstria de bens de consumo durdveis, bens de capital e intermediérios,
tais como industria de automoveis, metalurgia, siderurgia, induistria quimica, entre
outros; 6) Infraestrutura, que contempla atividades de geragao de energia elétrica e
telecomunicagdes; 7) Servigos, que contempla atividades de prestacao de servigos,

tais como educacdo, satide, hotelaria, entre outros. 2

As variaveis foram deflacionadas utilizando-se o IPA-OG. Como a medida de produ-

¢ao considera a variagao dos estoques, observagoes que nao continham o ano imediatamente

anterior foram descartadas. Nesse sentido, destaca-se: o descarte das observacoes nao se

deu por alguma estratégia de selecdo amostral, isto é, sao simplesmente dados faltantes

da medida de producao. * Além disso, uma limitacdo da base é que a informacao sobre

1

O IBGE sugere que a fronteira entre a industria de transformacao e outras atividades nem
sempre € clara e que parte de "defini¢ées convencionadas'na divisao dos setores. Nesse sentido,
o 6rgao sustenta que ha diferengas importantes nos bens produzidos, que permite os classificar
em diversas outras categorias.

Na divisao do IBGE os servigos sao categorizados de diversas maneiras. No presente trabalho,
essas atividades sdo contempladas em um tnico setor de servigos.

O periodo analisado vai de 2003 a 2013. Assim, na realidade, a base contém informagoes de
2002 a 2013, mas todas as observagoes do ano de 2002 foram descartadas, uma vez que nao



40

o crédito é relativa ao volume acessado, de modo que as condi¢des de custo nao sao
observadas. Por outro lado, uma atratividade da base reside na possibilidade de verificar
o efeito do capital intangivel na producao, variavel usualmente negligenciada em trabalhos
empiricos. No entanto, nos anos iniciais da amostra, ha muitas observagoes nao disponiveis
sobre o capital intangivel. Assim, nas estimacoes, compara-se os diferentes métodos de

tratamento desses valores faltantes.

Por sua vez, os dados obtidos junto a RAIS complementam a base do Economatica,
ao proporcionar o estoque trabalhadores. A base de dados da RAIS contém também a
informacao de escolaridade de cada trabalhador registrado na firma ao longo do ano. Com
a disponibilidade de informagoes de escolaridade, é possivel que se agrupe os trabalhadores
em diferentes categorias de qualificacbes. Nesse sentido, outra virtude da base reside
na possibilidade de relacionar o desempenho produtivo das firmas com o perfil da mao-
de-obra. Isso proporciona uma estimativa mais realista da contribuicao desse fator no
total produzido. Assim, os trabalhadores foram agrupados em trés categorias, nas quais a

qualificacdo aumenta conforme a numeracao:

e Grupo 1: quantidade de trabalhadores com grau de escolaridade igual ou menor ao

ensino médio incompleto;

e Grupo 2: quantidade de trabalhadores com ensino médio completo ou ensino superior

incompleto;

e Grupo 3: quantidade de trabalhadores com ensino superior completo, mestrado ou

doutorado;

Como serao utilizadas técnicas de andlise em painel, eliminou-se firmas que apre-
sentaram duas ou menos observagoes apos a exclusao das faltantes. Com isso, tem-se
um conjunto de dados organizados em painel nao balanceado, com 7.719 observacoes de
1.054 firmas. A secdo seguinte apresenta as estatisticas descritivas da base, bem como
um panorama do financiamento de terceiros das firmas da amostra. Como foi citado
anteriormente, a amostra contempla firmas que estiveram listadas na bolsa ao menos
por trés anos no decorrer do periodo. Nesse sentido, o conjunto é composto por firmas
consideradas de grande porte na economia brasileira. Assim, as firmas da amostra nao
representam a realidade da maioria das pessoas juridicas no Brasil, predominantemente de
pequeno e médio portes. Nesse sentido, as caracteristicas descritivas que serdao apresentadas
podem nao corresponder a realidade dos setores como um todo, mas a realidade uma

pequena fatia.

ha dados do estoque de 2001. Ressalta-se que os anos finais e iniciais de cada firma variam,
porque esse horizonte temporal é determinado pela entrada e saida das firmas da bolsa.
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Nesse aspecto, ressalta-se também que hd vantagens na utilizagao desse grupo de
firmas. Em primeiro lugar, conforme sustentam Moura e Pinheiro (2001), para firmas
de capital aberto os balancos sao fontes confidveis de informacoes. Por essa razao, e
em segundo lugar, sdo firmas cujo acesso ao crédito para investimento é maior, entao os
empréstimos bancarios sao uma potencial forma de financiamento dos projetos, ao contrario
de firmas menores, cuja restricao é alta. Esse ponto foi abordado na contextualizacao
do ciclo de crédito, onde se viu que os empréstimos de grandes quantias foram os que
mais cresceram no periodo. Em terceiro, sao firmas que tém a opcao de financiamento
via mercado de capitais, além dos empréstimos bancarios e do financiamento com lucros
retidos. Para os propésitos da andlise, os segundo e terceiro pontos sao importantes porque
demonstram que as firmas tém opgoes distintas de financiamento. Isso é essencial na
analise proposta porque, visto que ha possibilidades de escolha das fontes, gera um fator

de variacao no grau de financiamento de terceiros.

4.0.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS DA BASE DE DADOS

Na presente secao, apresenta-se a estrutura de produgao que caracteriza cada setor.
Por estrutura de produgao, entende-se a combinacao dos fatores produtivos utilizados pelas
firmas. A maneira como as firmas combinam os fatores de producao, nos diferentes setores,
¢é essencial para compreender os efeitos do financiamento de terceiros na produtividade.
Conforme apresentado na revisao de literatura, em diversos trabalhos verificou-se que
a intensidade do uso de cada fator é determinante na direcdo dos efeitos. Além disso,
apresenta-se um panorama do financiamento de terceiros nas firmas da amostra, com
énfase na evolucao dessa variavel ao longo do periodo, para cada setor. A velocidade de
expansao da liquidez foi outro aspecto importante na direcao do efeito, pontuado por

alguns estudos.

Em primeiro lugar, a Figura 4 apresenta o histograma da produgao por firma, no
logaritmo da média do periodo, para cada setor separadamente. No apéndice A, a Tabela
13 apresenta as medidas de distribuicao da producao e das demais variaveis, nos diferentes

setores.

Com intuito de analisar a estrutura produtiva de cada setor, serao apresentadas
duas tabelas e duas figuras, que contém notas descritivas dos dados apresentados. Em
primeiro lugar, a Tabela 5 apresenta a média das varidveis do modelo, para cada setor.
Essas medidas proporcionam uma visao geral acerca da utilizagao dos fatores. Nessa
tabela, acrescentou-se a razao do valor dos intangiveis sobre o valor do imobilizado, com
intuito de verificar a proporcao entre os dois tipos de capital. As informagoes da Tabela
5 sao complementadas pela Figura 5, que apresenta a evolugao dos capitais imobilizado
e intangivel ao longo do periodo, para cada setor. Por sua vez, a Tabela 6 apresenta o

percentual dos grupos de qualificacao no total dos trabalhadores para cada setor. As
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Figura 4 — Distribuicdo da producdo média por firma, em logaritmo, nos diferentes setores.

Em linhas gerais, observa-se que a producdo média das firmas apresenta distribuicao
9
préxima da normal, nos diferentes setores, com certo grau de assimetria a esquerda.
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informagcoes da Tabela 6 sao complementadas com a Figura 6, que mostra, no periodo, a

evolugao da participagao dos grupos de trabalhadores no total da mao-de-obra.

Tabela 5 — Média das varidveis do modelo, por setor

Os dados da tabela foram obtidos agrupando somente por setor e tirando a média para cada variavel.
O setor de infraestrutura apresenta a maior producdo média entre as atividades. Esse setor se destaca,
também, por ter o maior grau de financiamento de terceiros e o maior valor dos ativos intangiveis. Além
disso, é o terceiro setor em nimero de trabalhadores e no valor dos ativos imobilizados. A atividade de
infraestrutura apresenta também uma razao elevada de ativos intangiveis sobre o imobilizado, relativamente
aos demais setores. O segundo setor com maior produgdo média é o de comércio. A atividade comercial
tem o menor valor dos ativos imobilizados, o segundo menor dos intangiveis e é o segundo que menos
utiliza mao-de-obra. Trata-se, também, da atividade com menor grau de financiamento de terceiros. O
setor agropecuario apresenta o maior valor médio de ativos imobilizados, enquanto utiliza relativamente
poucos trabalhadores e ativos intangiveis. A importancia do imobilizado em relagdo ao intangivel é notada
na baixa razao entre essas medidas comparativamente a outros setores. Nesse setor, observa-se também
um alto grau de financiamento de terceiros médio comparado aos demais. Os setores industriais de bens
de consumo e de bens de capital e durdveis se caracterizam pelo alto valor do imobilizado e baixo valor
do intangivel, assim como o setor agropecuario. Contudo, ao contrario do agropecudrio, sao setores que
utilizam muita mao-de-obra. O setor de construcao destaca-se por ser o terceiro com maior valor do
intangivel. O setor de servigos é o que apresenta menor valor médio da producao. Nesse caso, trata-se da
atividade que mais utiliza mao-de-obra, em média, e é o tinico setor em que razao do intangivel sobre
imobilizado é maior que um.
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Comércio 13,62 10,96 5,66 0,20 942% 437,52
C.Civil 13,25 11,35 6,48 0,17 10,26% 786,31
Bens de consumo 13,26 12,03 5,75 0,10 10,63% 1.081,04
Bens de capital e durdveis 13,31 12,34 5,70 0,06 11.91% 840,55
Infraestrutura 13,94 1234 8,79 0,61 19,21% 1.003,15
Servigos 13,06 11,70 6,67 1,15 11,33% 1.385,72

Fonte: Elaboracao prépria.

Em resumo, ha diferencas importantes quanto a composigao dos fatores de producao
nos setores. Nas industrias de bens de consumo e de bens de capital e duraveis, observa-se
a utilizacdo intensiva de trabalhadores e capital imobilizado. Além disso, a mao-de-obra
concentra-se nos grupos de baixa qualificacdo: ainda que se observe uma tendéncia de
queda dos trabalhadores do Grupo 1 ao longo do periodo e crescimento da mao-de-obra
qualificada, s@ao setores onde os trabalhadores do Grupo 2 foram mais presentes em todos
os anos da amostra. Os ativos intangiveis nessas atividades, embora tenham se elevado no
decorrer do periodo, ainda apresentam valor distante do imobilizado. Em linhas gerais, sao
setores que se caracterizam pela complementariedade entre capital fisico e mao-de-obra

menos qualificada.
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Figura 5 — Evolugado do capital intangivel e imobilizado, em logaritmo da média do ano, em cada
setor.

Todos os setores apresentaram um aumento brusco no valor do intangivel entre 2008 e 2009. Nos setores

de construcao, infraestrutura e servigos, nota-se um menor distanciamento das linhas. Assim, ainda que o

imobilizado tenha maior valor, a razao entre os valores ¢ menor que nos demais setores, o que corrobora

as médias apresentadas na Tabela 5. Os setores de comércio e construgdo apresentam um baixo valor do

imobilizado ao longo do periodo, comparado aos demais setores. Por sua vez, no setor agropecudrio e nas

industrias, exceto a de construcao, o imobilizado manteve uma trajetoria levemente ascendente e ha maior
distanciamento entre os valores dos diferentes capitais.
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No setor agropecuario, nota-se o alto valor dos imobilizados, baixo valor dos intan-
giveis e baixo niimero de trabalhadores. Isso indica o uso intensivo de capital fisico em
detrimento da mao-de-obra e intangiveis na producao agropecudria, revelando a mecaniza-
¢ao das atividades produtivas primarias. Ressalta-se que a amostra contempla firmas de
maior porte, que nao refletem a realidade da maior parte dos produtores agropecudarios. Um
aspecto notavel é que houve um aumento da participacao dos trabalhadores qualificados no
decorrer do periodo, enquanto os trabalhadores menos qualificados reduziram sua participa-
¢ao (tanto os do Grupo 1 quanto os do Grupo 2). Nesse sentido, em 2011, os trabalhadores
do Grupo 3 passaram a ser maioria no quadro de mao-de-obra. Em linhas gerais, mostra-se
um setor intensivo em capital fisico. No setor de comércio, as firmas passaram a utilizar
mais mao-de-obra qualificada, mas a grande massa de trabalhadores ainda é de baixa
qualificagdo. No entanto, apresenta baixa média de trabalhadores. Essa atividade se
caracteriza pela alta producao e por nao utilizar muitos fatores comparativamente aos

demais.

Tabela 6 — Percentual dos grupos de qualificagdo no total de trabalhadores, média por setor

O calculo de participagao foi feito para cada observacdo. Em seguida, agrupou-se por setor e calculou-se
a média do periodo, sem segregacdo de ano. Proporcionalmente, a atividade de infraestrutura é a que
mais emprega mao-de-obra qualificada (Grupo 3) e a que menos emprega mao-de-obra menos qualificada
(Grupo 1). O setor de servicos também se destaca pela alta participagdo relativa dos trabalhadores
qualificados. Nas atividades de agropecuaria e construcao, ha menos diferenca na participagdo entre os
grupos, comparativamente aos demais setores. Nesses casos, os trabalhadores qualificados também sao
maioria. Os setores de comércio, de bens de consumo e de bens de capital e durdveis destacam-se pela
baixa proporc¢ao de méao-de-obra qualificada. Nesses casos, hd maioria de trabalhadores do Grupo 2.

Setor Grupo 1 Grupo 2  Grupo 3
Agropecudria 26,2% 36,7% 37,1%

Comércio 21,9% 48.4% 29,59%
C. Civil 30,0% 29,4% 40,58%
Bens de consumo 27,3% 44.5% 28.,29%
Bens de capital e durdveis  20,5% 43,8% 35,79%
Infraestrutura 12,1% 33,8% 54,19%
Servicos 14.1% 41,8% 44,1%

Fonte: Elaboracao prépria.

O setor de construcao, por sua vez, caracteriza-se por utilizar pouca mao-de-obra
e predominantemente qualificada, analogamente ao setor agropecuario. Entretanto, ao
contrario do agropecuario, a construgao civil é pouco intensiva na utilizacao de ativos
imobilizados, comparativamente as demais atividades. Por fim, os setores de infraestrutura
e servigos se destacam por utilizar muita mao-de-obra, com maioria de trabalhadores
qualificados. Além disso, s@o os setores que apresentam maior valor dos intangiveis. Assim,
essas duas atividades utilizam em grande medida fatores de producao que nao podem
assumir o papel de ativos colaterais. Nao obstante, a infraestrutura também apresenta
alto valor dos ativos imobilizados, enquanto o setor de servigos é o que apresenta menor

valor nesse tipo de capital.
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Figura 6 — Participagdo dos grupos de qualificagido ao longo do periodo (em porcentagem), na
média de cada setor.

O célculo da média dos grupos foi feito agrupando setor e ano. Na infraestrutura, a propor¢do nao
se alterou de forma notavel no decorrer do periodo. No comércio, observa-se uma queda da partici-
pagao dos trabalhadores do Grupo 1 ao longo do periodo e predominio dos trabalhadores do Grupo
2, além da elevagdo na participacdo dos trabalhadores do Grupo 3. Na agropecudria, houve um au-
mento da participagdo dos trabalhadores qualificados no decorrer do periodo, enquanto os trabalhado-
res menos qualificados reduziram sua participagdo. Nas industrias, exceto de construgao, observa-se
uma tendéncia de queda dos trabalhadores do Grupo 1 ao longo do periodo e crescimento da mao-
de-obra qualificada nos anos finais da amostra. A construcao destaca-se pelo movimento ascendente
no percentual dos trabalhadores de alta qualificagdo no decorrer do periodo. O setor de servigos
se caracteriza pelo uso intensivo de trabalhadores qualificados, que se elevou ao longo do periodo.
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Figura 7 — Indicadores de financiamento na base de dados.

Os painéis da parte superior mostram a trajetéoria do crédito temporalmente, considerando todas as
firmas da amostra. Os painéis inferiores demonstram a distribui¢do dos empréstimos entre as firmas da
amostra. Em ambos painéis inferiores, tem-se a média por firma, considerando todo o periodo. No "painel
(a)", o grafico apresenta a evolugdo dos empréstimos totais. No "painel (b)", apresenta-se a proporgao
entre empréstimos e ativo total. O "painel (c¢)"mostra a distribui¢do do volume de crédito acessado, em
logaritmo. O "painel (d)"mostra a média da proporcao de empréstimos sobre ativo total para cada firma.
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A Figura 7 apresenta quatro painéis que mostram indicadores do financiamento de
terceiros na amostra. No "painel (a)", o gréafico apresenta a evolugao dos empréstimos totais
e revela o crescimento do volume de crédito acessado pelas firmas, sobretudo nos anos
finais da amostra. Essa trajetéria indica que o endividamento das firmas foi alavancado no
periodo posterior ao auge da crise financeira internacional. No "painel (b)", demonstra-se
que em 2009 e 2010 houve uma reducgao da proporc¢ao entre empréstimos e ativo total, que
voltou a apresentar crescimento a partir de 2011. Isso implica que as firmas passaram a se

financiar com mais recursos de terceiros comparativamente aos anos anteriores.

Por sua vez, o "painel (c¢)"indica que o acesso ao crédito tem distribui¢ao proxima
da normal, em que as observagoes se concentram acima da média (demonstrada na linha

tracejada, igual a 9,76). Isso ocorre porque hé muitas firmas que tém pouco acesso, o
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que reduz a média e torna a distribuicao menos simétrica. Por exemplo, precisamente
103 firmas nao obtiveram crédito em nenhum instante do periodo. Por fim, no "painel
(d)"observa-se que embora a proporc¢ao de empréstimos sobre ativo total tenha aumentado
ao longo do tempo, conforme demonstrado no "painel (b)', a média por firma indica que,
proporcionalmente, os empréstimos tém uma importancia restrita. A maioria das firmas

tem uma média abaixo de 25% do ativo total e apenas 12 firmas tém uma média superior
a 50%.

Em relacao aos setores, a Figura 8 apresenta a evolu¢ao no financiamento médio
no decorrer do periodo. O intuito é observar se em algum dos setores houve um aumento
acelerado do financiamento de terceiros. Primeiramente, é notavel que os setores de
infraestrutura e agropecuaria apresentam as maiores médias de financiamento de terceiros
ao longo do periodo, enquanto o setor de comércio apresenta as menores médias, o que vai
ao encontro dos dados apresentados na Tabela 5. No geral, os setores apresentaram uma
trajetéria de crescimento do financiamento de terceiros, com pontos de queda. Destaca-se
que o setor de construcao elevou continuamente seu grau de financiamento, enquanto o

setor de servicos apresentou um aumento pontual no ano de 20011.

Por fim, a Figura 9 mostra a relagao entre a produgdo em logaritmo e o grau
de financiamento de terceiros, para os diferentes setores. Em linhas gerais, ndo ha um
indicativo de que graus mais baixos de financiamento correspondam a niveis menores de
producgao. No geral, os dados de producao estao bastantes dispersos em torno da reta,

sobretudo quando se observa as faixas menores de financiamento.

Ainda que houvesse uma relagao nitida entre producéo e financiamento de terceiros,
nao asseguraria que a produtividade é afetada pela questao financeira. Nesse sentido, o
importante no contexto do trabalho é analisar a medida de producao relativa aos fatores
que cada firma possui. Para isso, deve-se obter parametros de contribuicao dos diferentes
fatores na producao. O modelo empirico e os métodos de estimacao sao apresentados no

seguinte capitulo e, em seguida, analisa-se os resultados obtidos do modelo.
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Figura 8 — Evolugao do financiamento de terceiros, média do ano, em cada setor.

Os setores que mais elevaram o financiamento médio em relacdo ao inicio do periodo foram os de bens de con-
sumo, de bens de capital e durdveis, de construcao civil e de infraestrutura. Em trés deles (bens de consumo,
bens de capital e durdveis e infraestrutura), observa-se uma tendéncia: houve um aumento do financiamento
de terceiros até meados do periodo, seguido por um ponto de ruptura, em anos proximos da crise internaci-
onal. Foi nesse intervalo que os bancos privados reduziram a oferta de crédito destinada ao setor produtivo.
Nos anos subsequentes a crise, retomou-se o processo de aumento do financiamento de terceiros. No setor
de construcao, observa-se uma elevacao continuada do indicador em todo periodo. Por sua vez, o setor de
servigos elevou abruptamente sua medida de financiamento durante o ano de 2011. Por fim, nos setores de
agropecudria e comércio, nao se observa uma tendéncia de crescimento dessa variavel no decorrer do periodo.
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Figura 9 — Relacdo entre producio e financiamento de terceiros nos diferentes setores.

Cada ponto no grafico representa uma observacdo e a linha azul representa a reta de regressao li-
near. Nos setores de agropecudria, construcao civil e comércio a reta é mais inclinada que nos demais.
Nesses casos, ha uma tendéncia de que, quando o financiamento de terceiros se eleva, a producao
também aumenta. Com isso, em graus mais elevados de financiamento a produgao tende a se con-
centrar em quantidades maiores. No entanto, ndo ha nesses setores - tampouco nos demais - um
indicativo de que graus mais baixos de financiamento correspondam a niveis menores de produgao.
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5 METODOLOGIA

No presente capitulo, apresenta-se o modelo empirico, a medida de produtividade e
os métodos utilizados para analisar a relagao de interesse. O modelo consiste em uma funcao
de producao conforme a abordagem dos modelos de fronteira estocéstica, amplamente
utilizados em andlises de produtividade. Essa classe de modelos fora desenvolvida com
intuito de estimar a capacidade méaxima de producao das firmas, a partir da qual sera
mensurada a distancia que cada uma estd de seu potencial produtivo (MEDRANO, 2008).

A equacao 5.1 representa a funcao de producao a ser estimada, do tipo Cobb-Douglas:

log(Produgdoy) = By + Bilog(Imobilizadoy) + Balog(Intangively) + Bslog(Grupoly)

+B4log(Grupo2y) + Pslog(Grupo3d;) + nCrescimentogry, + vig — wi
(5.1)

A equacao 5.1 é a especificacdo basica do modelo. Conforme apresentado no
capitulo anterior, a produgao é obtida pela soma da receita liquida anual e da variacao
liquida dos estoques no ano. Por sua vez, as varidveis explicativas sao os fatores de
producao observados. O capital imobilizado é obtido pelo valor de mercado dos ativos
fisicos na data do balango. Analogamente, o intangivel corresponde ao valor de mercado
dos ativos nao-fisicos na mesma data. Foi adicionado uma variavel de crescimento das

receitas liquidas, com intuito de controlar choques de receita internos a firma.

A mao-de-obra é dividida em trés grupos de qualificacao, de acordo com a escolari-
dade: o Grupo 1 corresponde aos trabalhadores sem ensino médio completo e consistem,
portanto, na mao-de-obra menos qualificada; o Grupo 2 corresponde aos trabalhadores com
ensino médio completo e/ou superior incompleto; o Grupo 3 corresponde aos trabalhadores
com ensino superior completo, mestrado e/ou doutorado completos e consistem, assim, na
mao-de-obra mais qualificada. A variavel de financiamento de terceiros nao foi explicitada
nessa especificagao: antes de inclui-la, convém apresentar a ideia de fronteira estocastica,

para que se entenda a definicao de produtividade no modelo.

Nos modelos de fronteira estocdstica, o termo de erro é segmentado em dois
componentes: v;; capta os choques aleatoérios fora do controle das firmas e u;; capta os
efeitos nao observados de cada unidade. Se os elementos nao observados exercessem um
efeito irrisério sobre a produgao, a quantidade produzida por cada firma seria determinada
pelo vetor de fatores e pelas condigoes do ambiente, em que se inclui o nivel de demanda, as
condigoes climaticas, entre outras. Nesse caso, firmas com fatores semelhantes e sujeitas aos
mesmos choques externos estariam no mesmo nivel de produgdo. A concepc¢ao de fronteira
advém dessa ideia: a fronteira representa pontos de maxima producgao alcancavel por
cada vetor de fatores em um certo dominio. Nota-se que fronteira tem carater estocastico,

porque a produ¢ao maxima depende de choques aleatorios externos.
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Por sua vez, o termo —u;; representa o desvio da produgao observada em relagao
a fronteira. Como a fronteira representa a producdo maxima possivel, —u; é sempre
nao-positivo (ou u; é sempre nao-negativo). Nos modelos de fronteira estocéstica, esse
componente é denominado termo de ineficiéncia e corresponde aos aspectos nao observados
das firmas. Em outras palavras, conceito de ineficiéncia nos modelos de fronteira corres-
ponde a todos os elementos que nao podem ser observados - ou controlados totalmente -
que geram perda de produtividade (LOVELL, 1993). Nesse sentido, diferengas tecnoldgicas,
diferencas na eficiéncia de alocagao e quaisquer fatores nao observados que impliquem
diferengas na produtividade serdo captados pelo desvio. Segundo Zhang (2012), as analises
de fronteira buscam controlar o aspecto tecnolégico incluindo variaveis de controle, como
setor, porte e outros. Nao obstante, se persistem diferencas tecnolégicas, isso sera refletido

no termo de ineficiéncia.

O termo de ineficiéncia serd a medida de produtividade utilizada no presente
trabalho. Os modelos de fronteira estocastica de Batesse & Coelli (1995) e de efeitos
fixos, que serao utilizado neste trabalho, nao requerem a suposicao de independéncia entre
o termo nao observado e os regressores. Portanto, nessas abordagens, permite-se que
a ineficiéncia tenha relacao com os fatores de produgao observados. Contudo, quando
permite-se haver essa correlacao, a utilizacao de variaveis de controle invariantes no tempo,
como o setor, ndo pode ser isolada do termo nao observado. Isto é, nao se distingue o efeito
nao observado da acgao de variaveis constantes. Para evitar esse problema, a estimacao
do modelo serd realizada para cada setor separadamente. Essa estratégia tem o sentido
de controlar a tecnologia e os choques externos, mas com uma vantagem em relacao a
utilizacao de dummys setoriais: na medida em que os fatores tendem a ter importancia
distinta em cada atividade, estimar os parametros separadamente permite compreender o

efeito dos fatores nos diversos setores.

No modelo de fronteira, a variavel de financiamento de terceiros sera incluida de
forma indireta, isto é, nao serd posta como um dos regressores na equagao 5.1. Como o
modelo de fronteira tem uma medida de produtividade explicita, busca-se mensurar como
o financiamento de terceiros a afeta. Além disso, no contexto dos modelos de fronteira,
existem métodos especificos que incluem varidveis explicativas da ineficiéncia, o que é uma
vantagem em relacao a outras abordagens. Nesse caso, uma equagao adicional é necessaria
na especificacdo do modelo, que relaciona o termo u; a medida de financiamento. Essa
relacao serd demonstrada adiante, na equacao 5.2. Optou-se por essa forma de mensuracao
porque, conforme Kumbhakar & Lovell (2003), a inclusao de uma varidvel explicativa da
produtividade diretamente na funcao de producao s6 faz sentido caso a variavel esteja
relacionada especificamente a estrutura produtiva. Segundo os autores, o efeito de aspectos
gerenciais e do ambiente competitivo devem ser mensurados a partir da relagao dessas

varidveis com a ineficiéncia.
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Nao obstante, como os dados estdao organizados em painel, é possivel incluir o
financiamento de terceiros diretamente na funcao de producao e utilizar técnicas tradicionais
de controle do efeito ndo observado, com intuito de comparar os resultados dos modelos.
Nota-se que a equagao 5.1 é semelhante a um modelo convencional de dados painel com
termo nao observado, exceto pelo carater de fronteira. Isso sera 1til como um benchmark
para o modelo de fronteira. Nas seguintes se¢oes, apresenta-se as duas formas de estimagcao
dos parametros. Em primeiro lugar, descreve-se brevemente os métodos desenvolvidos nos
modelos de fronteira e apresenta-se o modelo de Battese e Coelli (1995), que sera utilizado
para estimar os parametros na analise de fronteira. Em seguida, apresenta-se o modelo de

efeitos fixos, que serd utilizado como benchmark na analise.

5.1 MODELO DE FRONTEIRA ESTOCASTICA

Os modelos de fronteira tém origem nos trabalhos de Aigner, Lovell & Schmidt
(1977) e Broeck & Meeusen (1977). Assim como em diversos trabalhos sequentes, esses
autores desenvolveram métodos cuja proposta ¢ atribuir uma distribuicao a priori para
cada componente do erro, que serao utilizadas na modelagem de uma func¢ao densidade
da producao. Usualmente estima-se os parametros da funcao densidade pelo método da

Maxima Verossimilhanca, embora possa se utilizar a abordagem Bayesiana.

Em relacao ao componente do erro associado aos eventos aleatérios externos, nao ha
restrigoes quanto a direcao do efeito, isto é, os fatores isentos do controle das firmas podem
aumentar ou reduzir a producao potencial, deslocando a fronteira para cima ou para baixo
do que possibilita a parte deterministica. Assim, a esse componente é usualmente atribuida
uma distribui¢io normal com média zero e desvio-padrao o2 (BATTESE, 1993). Por outro
lado, como o termo de ineficiéncia é sempre nao-negativo, requer-se que a distribuicao seja
unicaudal. A Figura 10 demonstra as principais distribui¢bes propostas para a ineficiéncia
na literatura, segundo Medrano (2008): a gama, a log-normal, a normal truncada em zero

e a exponencial.

A distribuigdo normal truncada é a mais utilizada nas analises empiricas (KUMBHA-
KAR, LOVELL, 2003). Além disso, o estabelecimento do ponto de truncagem igual a zero
representa uma suposicao tedrica de que a densidade da ineficiéncia se concentra proxima
do ponto de origem, determinado pela média (MEDRANO, 2008). Nesse contexto, alguns
trabalhos criam fungdes para determinar o valor da média, que é o caso de alguns modelos

que incluem uma variavel explicativa da ineficiéncia.

A proposta de inclusao dessa variavel ocorreu em diversos modelos de fronteira
estocastica, a partir dos trabalhos seminais de Pitt & Lee (1981) e Kalirajan (1981). Isso
emergiu diante do interesse crescente em identificar quais variaveis estariam relacionadas
a perda de produtividade. Por sua vez, Huang & Liu (1994) foram os primeiros autores a

incluir a variavel explicativa em uma funcao linear que determina a média da ineficiéncia.
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Figura 10 — Principais propostas para distribuicdo do termo de ineficiéncia.
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Nesse modelo, assume-se que a ineficiéncia tem uma distribui¢do normal truncada, cujo
ponto de truncagem é linearmente dependente das caracteristicas das firmas. O modelo
de Battese & Coelli (1995) é uma extensao do modelo de Huang & Liu (1994), que foi
desenvolvido especificamente para o caso de dados em painel. Uma vantagem desse modelo
em relacdo aos demais é que evita-se a suposi¢ao de que o termo nao observado é constante,
o que implicaria supor que os aspectos que levam a perda de produtividade nao sao

corrigidos pelas firmas ao longo do tempo. ! Nesse sentido, o modelo tem especificacao

semelhante a equacgao 5.1, com o incremento:

Fonte: Elaboracao
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prépria.

wyy = 01 Financiamentoy + wy

Como a variavel de financiamento esta em proporcao, foi multiplicada por 100. Isso
permite que se mantenha a interpretacao de variagao percentual da varidvel explicativa. Se
a insercao da variavel for como proporc¢ao, entdao uma mudanga de 1 unidade corresponde
a uma mudanca de 100 pontos percentuais. Quando multiplica-se por 100, a mudanca de
uma unidade significa um ponto percentual. Isso permite interpretar a relacao entre as

variaveis como elasticidade. w;; consiste no erro aleatério que afeta a ineficiéncia. Segundo

1 Quando hé poucos periodos na amostra, essa suposicdo é menos restritiva, mas para amostras

com muito periodos trata-se de uma hipdtese muito restritiva.
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Battese & Coelli (1995), o termo w;; é definido pela truncagem da distribui¢ao normal
com média zero e varidncia o,, isto é, caso o parametro 0; seja igual a zero e/ou nao
significativo, o termo de ineficiéncia tem distribuicdo NT'(0,0,). Nas demais situagoes,
caso o sinal de 9; seja positivo, o financiamento de terceiros tem relacao positiva com a
ineficiéncia, isto é, tem relacdo negativa com a produtividade. Em outras palavras, caso &;
seja positivo, um aumento no grau de financiamento de terceiros eleva o desvio médio da

producao em relagao a fronteira.

Diante do contexto apresentado e considerando a literatura existente, espera-se um
sinal ambiguo de d;. Isto é, ao passo que a analise é feita com corte setorial, espera-se
que o sinal de d; seja positivo em algumas atividades e negativo em outras, indicando que
o efeito do financiamento de terceiros sobre a produtividade é distinto entre os setores.
Conforme foi apresentado na revisao de literatura, alguns trabalhos apontam essa distin¢ao
no sinal do parametro. A razao disso é que as atividades tém caracteristicas peculiares
e, conforme apresentado na descritiva da base de dados, a composicao dos fatores de
producao é diferente entre elas. De maneira geral, aponta-se para trés questoes que podem

determinar a direcao do efeito.

Em primeiro lugar, a intensidade do uso de mao-de-obra qualificada. Alguns
trabalhos concluem que a reducao da restri¢ao financeira ou o aumento da alavancagem
geram efeitos positivos sobre a produtividade em setores que utilizam trabalhadores quali-
ficados intensivamente, em detrimento da mao-de-obra de baixa qualificagio (FONSECA,
VAN DOORNIK, 2019; NUNES, SEQUEIRA, SERRASQUEIRO, 2007). Nesses casos, a
ampliacao dos recursos disponiveis, que é esperada diante do aumento do financiamento de
terceiros ao longo de um periodo, pode compensar os custos financeiros adicionais, porque
os recursos tendem a ser alocados em fatores de alta produtividade. Caso contrario, o alto
custo do crédito no Brasil pode afetar dinamica produtiva e a eficiéncia das firmas. Em
segundo, a importancia dos ativos intangiveis na producao de cada setor. A formacao
dos intangiveis geralmente requer altos niveis de financiamento, porque incorrem em
maiores riscos aos credores (ALMEIDA, CAMPELLO, 2007; BADIA, SLOOTMAEKERS,
2009). Nesse caso, se nao ha autofinanciamento, recorre-se aos terceiros. Na auséncia
dele, ha restri¢goes financeiras que impedem o aumento da produtividade. Por sua vez,
os ativos imobilizados podem ser utilizados em maior ou menor intensidade de acordo
com a demanda, ou seja, o estoque de capital existente muitas vezes é suficiente, nao
sendo necessario a formacao recorrente desse fator. Por fim, a velocidade da expansao do
financiamento de terceiros. Alguns trabalhos apontam que ciclos de aumento intenso da
liquidez podem reduzir a produtividade, ao reduzirem a eficiéncia dos gestores (ANDREN,
JANKENSGARD, 2015; LEVINE, ZERVOS, 1999).

A estimacdo dos parametros é realizada pela forma tradicional dos modelos de

fronteira, isto é, pela derivada parcial (em relagao aos parametros 3, 8, o% , 7) da fungdo
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de Méaxima Verossimilhanga do logaritmo da producao (representada por y;;). A fungao

de Maxima Verossimilhanca segue Battese & Coelli (1995) e tem forma:

1 N
L(ﬁa 67 Ug'v g, y) = _E(Z frz) {ln2ﬂ' —+ lnag}
i=1
1O [ (e — X+ 2208)?
N e 53)
24 Os
N T
— Z Z {In®(d;) — IndPd},
i=1t=1
Em que:
it0
dy = 22 (5.4)
(vo%)2
* :u;kt
dyy = ————7 (5.5)
(1 = 7y)os]z
i = (1 = 7)zi6 — y(yir — xitB) (5.6)
Além disso, sdo pardmetros de varidncia %: 0g = 0, + 0 e v = -Z. Uma limitacio

og”

dos modelos de fronteira é que se fundamentam em premissas de distribuicao dos erros.
Uma forma de verificar a validade dos resultados é comparando-os a modelos que nao
requerem tais premissas. No modelo de fronteira, a produtividade é mensurada através
do comportamento do termo nao observado. Para dados em painel, existem técnicas que
permitem controlar esse elemento e nao se fundamentam em premissas de distribuicao. Na

seguinte se¢do, apresenta-se o modelo de comparacao, que utiliza a técnica de efeitos fixos.

5.2 MODELO DE EFEITOS FIXOS

O modelo de efeitos fixos é utilizado quando permite-se que o elemento nao obser-
vado tenha relacao com os regressores (WOOLDRIDGE, 2010). Como visto anteriormente,
esse é a hipotese mais plausivel considerando o problema abordado. Nesse caso, ressalta-se
que, ao controlar os aspectos nao observados, nao se diferencia o efeito das variaveis nao

observadas e os aspectos invariantes no tempo. Por isso, mantém-se a estratégia de estimar

2 Os parametros 8, 4, J% , ¥ sdo desconhecidos. O principio da Méaxima Verossimilhanga é

de estimar valores dos parametros que tornam mais provaveis os dados observados. Nesse
sentido, a estimacio dos parametros de variancia depende da premissa de distribuicdo dos
erros, pois os valores de og e 7 sdo estimados ao aproximar a densidade dos erros obtidos
na amostra a densidade conjunta das distribuigoes - nesse caso, normal e normal truncada

(BOGETOFT, OTTO, 2010).
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os parametros para cada setor separadamente. Nesse caso, sao feitas algumas alteracoes

em relagdo ao modelo especificado na equacao 5.1:

log(Producaoy) = PBilog(Imobilizadoy) + Pelog(Intangively) + Bslog(Grupoly)

+54log(Grupo2y) + Pslog(Grupo3d;) + feFinanciamento;, + +nCrescimento + vy + u;
(5.7)

O intuito desse método é de controlar os efeitos de variaveis nao observadas e
verificar o impacto do financiamento de terceiros na producao. Nesse caso, a interpretacao é
que obtém-se o efeito parcial do financiamento de terceiros na produgao, quando controladas
as demais varidveis (incluindo as ndo observadas). Em outras palavras, se o sinal do g
for positivo, por exemplo, implica que o aumento do financiamento de terceiros eleva a
produtividade, porque a producao aumenta controlados os efeitos dos demais fatores. Essa

¢ uma forma de mensuragao direta da relacao entre financiamento e produtividade.

Assim como no modelo de fronteira, a variavel de financiamento, que representa uma
proporc¢ao, foi multiplicada por 100, para que a relagao entre as variaveis seja interpretada
como elasticidade. Nota-se que nao hé o requerimento de que o termo nao observado seja
nao-positivo. Nesse mesmo sentido, a producao estimada nao tem o carater de producao
maxima possivel, como no caso da fronteira. Os estimadores do modelo de efeitos fixos,
que sao Minimos Quadrados Ordinarios, sdo comparaveis aos estimadores do modelo de
fronteira, que sao de Maxima Verossimilhanca. Isto é, como as variaveis estdo em logaritmo,
em ambos os casos pode-se interpretar a relacao entre os regressores e a producao como

elasticidade. 3

Resumidamente, ao contrario do modelo de fronteira, nao se verifica a relagdo entre
financiamento de terceiros e a medida de produtividade, mas controla-se a produtividade e
verifica-se o efeito do financiamento sobre a producao. A diferenca crucial é que no modelo
de fronteira o termo nao observado - isto é, a produtividade - pode ser explicado por
outras variaveis. No caso do método de efeitos fixos, a produtividade pode ser controlada,

mas nao relacionada a outras variaveis.

Nesse método, é possivel controlar os efeitos nao observados do tempo e/ou das
unidades. A escolha desses controles é importante e, comumente, os pardmetros estimados
mudam com a utilizagdo de distintos controles. Essa discussao sera realizada no decorrer da
apresentacao dos resultados. Evidentemente, como o objetivo é controlar a produtividade,
é interessante que se utilize efeitos individuais. Nesse contexto, adianta-se um aspecto, que
constitui uma limitacao desse modelo: o termo nao observado capta o efeito de aspectos

invariantes no tempo (nota-se que foi utilizado w;, sem subscrito de tempo). Isso requer

3 Por sua vez, o valor do Log da Méxima Verossimilhanca nao tem interpretacio direta, isto é,

seu valor cardinal ndo é representativo de alguma grandeza.
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a premissa restritiva de que a produtividade é constante para as firmas no tempo. O

seguinte capitulo apresenta os resultados dos modelos de fronteira e efeitos fixos.
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6 RESULTADOS

Os resultados estao apresentados na seguinte sequéncia: em primeiro lugar, apresenta-
se os resultados do modelo de efeitos fixos, com os diferentes controles. O objetivo é
compreender como os parametros se alteram mediante os distintos controles, bem como
verificar a direcdo e a magnitude dos efeitos. Em seguida, apresenta-se os resultados

obtidos no modelo de fronteira.

Inicialmente, estimou-se o modelo de efeitos fixos (conforme apresentado na equagao
5.7), controlando os aspectos individuais e temporais (através da inclusao de dummys de

firmas e de tempo). Os resultados da regressao estao apresentados na Tabela 7.
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Em primeiro lugar, observa-se que produtividade dos fatores é heterogénea entre
os setores. Nesse aspecto, o principal resultado nao esperado consiste na contribuicao do
imobilizado para a industria de bens de consumo, que se mostra menor que nos setores de
comércio e agricultura. Nao obstante, nota-se algumas tendéncias entre as atividades. O
capital imobilizado e os trabalhadores qualificados (Grupo 3) s@o os fatores mais produtivos
em todos os casos, exceto no setor agropecuario. Com excecao da agropecuaria, os Grupos
1 e 2 apresentam baixa produtividade, contribuindo negativamente com a produgao em
alguns casos. Os ativos intangiveis, embora sejam significativos em maior parte dos setores,

apresentaram baixa produtividade nesse modelo.

Em relacao ao financiamento de terceiros, os resultados apontam que essa variavel
eleva a produtividade nos setores de comércio, construcao civil e servigos, enquanto reduzem-
na nos setores de industria de bens de consumo e de bens de capital e duraveis. De maneira
geral, a relagao tende a ser determinada pelo tempo de maturagao do investimento em cada
atividade. Assim, uma questao é que a variagdo do financiamento de terceiros em um ano
pode ter efeito da produtividade nos anos subsequentes. Isso seria esperado principalmente
em setores industriais, cuja maturacao dos investimentos demanda tempo. Para avaliar
esses efeitos, foram estimados modelos analogos a equagao 5.7, porém com medidas de

financiamento em lags. Foram utilizados de um a cinco lags, conforme apresentado na
Tabela 8.

Tabela 8 — Quadro resumo: diferentes lags no modelo com controles individuais e de tempo.

Setor Um lag  Dois lags Trés lags Quatro lags Cinco lags
Agropecuaria 0,004** 0,003** 0,001 —0,001 —0,005*
Comércio 0,000 0,000* 0,000 —0,001 0,000
C.Civil 0,003 0,001 —0,003 —0.006** —0,006
Bens de consumo —0,011**  —0,003** —0,005***  —0,003*** —0,001
Bens de capital e durdaveis  —0,001 0,000 0,000 0,001 0,000
Infraestrutura 0,002 0,001 0,001 0,000 —0,001
Servigos 0,004 0,004 0,002 0,002 0,003***
Fonte: Elaboracao prépria. p<0,1; *p<0,05; **p<0,01

No setor de bens de consumo, a relacao negativa entre financiamento e produtividade
¢é verificada mesmo nos anos subsequentes. Ou seja, nesse setor, o endividamento com
recursos de terceiros gera perda de produtividade nos quatro anos seguintes. Por outro
lado, nos setores de servigos e agropecuario, o aumento do grau de financiamento tem
efeitos positivos sobre a produtividade nos anos subsequentes, com a ressalva de que a
utilizacao de cinco lags mostrou um efeito negativo no setor agropecuario. Nesses casos, a
obtencao dos recursos de terceiros é benéfica mesmo em curto prazo, possivelmente porque

se investe em ativos que dao retorno em pouco tempo.

A necessidade de controlar o aspecto temporal é evidente nesse caso, pois ha
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uma tendéncia de crescimento das varidveis que afeta o conjunto das firmas como um
todo. Entretanto, em relagdo aos fatores individuais nao observados, emerge um problema
importante na utilizacao desse tipo controle: a suposicao de que esse elemento nao se altera
no decorrer do tempo. Caso haja elementos nao observados que aumentam no periodo, os
parametros podem ser enviesados. Por exemplo, caso a produtividade se eleve ao longo
do tempo, uma firma pode aumentar sua produgao com o mesmo capital imobilizado e
os mesmos trabalhadores. Nesse caso, o parametro pode subestimar o efeito do fatores,
considerando que a produgdo aumenta sem alteragoes nas variaveis observadas. No caso
do imobilizado, além disso, outro aspecto nao observado relevante refere-se ao grau de
ociosidade desse fator. Isto é, uma firma pode aumentar a producdo com o mesmo estoque
de imobilizado caso reduza seu grau de ociosidade de um ano para outro. A Tabela 9

ilustra essa diferenca.
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A magnitude dos efeitos se elevou na maior parte das variaveis e setores. A diferenca
crucial é que, quando controlado somente o efeito de tempo, a estimacao desconsidera
variagdes em torno da média no periodo para cada firma. Nesse caso, o modelo nao capta
a resposta da produgdo em relacado a variagdo temporal dos fatores em cada firma, mas a
resposta da producao em relagdo a variagao dos fatores no conjunto. No caso da indtstria
de bens de consumo, o aumento do estoque de imobilizado implica uma elevacao média
relativamente baixa da produgao (0,06% para 1% de aumento do imobilizado), mas uma
firma com 1% a mais de imobilizado em relagdo a outra produz, em média, 0,45% a mais.

Por isso, a importancia relativa do imobilizado entre os setores se alterou.

No caso do imobilizado, a ampla diferenca dos pardmetros entre os modelos esta
associada ao carater fixo desse fator. Mais claramente, embora o estoque de capital
imobilizado tenha muita participagao no processo de producao, a variacao do estoque tem
um efeito restrito no aumento da produgao. Possivelmente porque as firmas, ao atenderem
uma demanda crescente no periodo, tendem a recorrer aos fatores variaveis. Por um lado,
o investimento em fatores fixos é em grande medida irreversivel, assim, o aumento do
estoque consiste em uma decisao de risco elevado, na medida em que os retornos dependem
do cenario no longo prazo. Por outro, os fatores variaveis permitem adaptar a oferta
a demanda com certa flexibilidade. Portanto, conforme a conjuntura, as firmas podem
contratar mais ou menos mao-de-obra e utilizar em maior ou menor grau o estoque de
capital existente - reduzindo ou aumentando o grau de ociosidade - em detrimento da
ampliacao do estoque. Assim, o aumento da producgao se associa em maior medida as

variagoes nos estoques de trabalhadores.

Na Tabela 7, relativa ao modelo que inclui dummys individuais, ha uma tendéncia
de que os trabalhadores do Grupo 3 sejam mais produtivos que o imobilizado, em quase
todos os setores em que os parametros sao significativos. A excecdo é o setor de bens de
capital e duraveis, em que o capital fisico é altamente produtivo. Nota-se ainda, na Tabela
7, que mesmo os trabalhadores menos qualificados tendem a exercer um efeito positivo
sobre a producao nos diferentes setores (exceto o comercial). Ressalta-se que grande parte
dos parametros nesses fatores nao ¢é significativo no modelo. Em contraponto, na Tabela 9,
em todos os setores, ao menos um dos Grupos 1 e 2 exerce efeito negativo e significativo.
Assim, ha uma tendéncia de que, em média, firmas com mais trabalhadores nao qualificados
produzam menos. Dessa maneira, o rendimento médio desses trabalhadores é baixo, mas
em alguns setores o rendimento marginal é positivo, sobretudo nos industriais. Isso pode
estar relacionado a interacao com o fator fixo, ou seja, a resposta da produgao a variagao

dos trabalhadores é positiva pois reduz o grau de ociosidade do imobilizado.

A magnitude do ativo intangivel também aumentou, de maneira geral. Os efeitos
mais relevantes, em termos de magnitude, foram nos setores de servigos, construgao civil

e infraestrutura, respectivamente. Conforme observado na secao de descricao da base
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de dados, na Tabela 5, sdo esses setores que apresentam o maior valor médio desses
ativos. Portanto, sdao setores em que o ativo intangivel se mostra mais relevante. Um
aspecto notavel: ainda que a agropecuaria tenha um baixo valor do imobilizado, conforme
apresentado nas descritivas, o intangivel é mais produtivo que nos setores de comércio,
bens de consumo e bens de capital e duraveis. Essa questao é relevante porque foram
justamente esses trés setores que apresentaram relagao negativa entre financiamento e

produtividade, o que pode estar associado a utilizacao do capital intangivel.

No caso da variavel de financiamento de terceiros, a direcao dos efeitos permaneceu.
Nas industrias de bens de consumo e de bens de capital e duraveis, a producao tem
relagdo negativa com a varidvel de financiamento, quando controlados os efeitos das demais
varidveis observadas. Nesse caso, firmas com 1% a mais de financiamento de terceiros
produzem, em média, 0,013% a menos. O outro setor em que essa variavel foi explicativa - o
de infraestrutura - o efeito do financiamento de terceiros sobre a producao é positivo. Para
os setores de agropecuaria, comércio, construcao e servicos, essa medida é nao significativa.
Na comparagao entre os tipos de controle, isso indica que as firmas, quando passaram a se
financiar com mais recursos de terceiros, tornaram-se mais produtivas, mas firmas cujo

financiamento é maior nao necessariamente sao mais produtivas.

Assim como no primeiro tipo de controle, foi testado o modelo com a variavel de
financiamento com diferentes lags. O resultado esta apresentado na Tabela 10. Novamente,
observa-se que o setor de bens de consumo ¢é afetado negativamente pelo financiamento de
terceiros nos anos subsequentes. Com o controle de tempo, isso ocorreu também para o
setor de bens de capital e duraveis. A Tabela 10 demonstra que o setor comercial também
perde em produtividade nos anos posteriores ao aumento do grau de financiamento. Como
foi citado no capitulo 4, o capital intangivel apresenta valores nao disponiveis para algumas
firmas, sobretudo nos anos iniciais da amostra. Nessas estimagoes, considerou-se o valor
das observagoes faltantes igual a zero. No apéndice A (Tabelas 14 e 15), apresenta-se os

resultados caso se descarte essas observacoes. !

Na medida em que a producgao tende a estar associada aos aspectos internos nao
observados, a auséncia do controle individual também é um fator que pode enviesar os
pardmetros. Conforme visto no capitulo anterior, o modelo de Batesse & Coelli (1995)
possibilita controlar ambos aspectos, sem que se considere a produtividade constante ao

longo do tempo. Os resultados desse modelo estao apresentados na Tabela 11.

Os pardmetros sao proximos e a direcdo é semelhante aos resultados apresentados no presente
capitulo. No que tange ao financiamento de terceiros, alguns parametros perderam a
significAncia no primeiro tipo de controle (nos setores de agropecudria, comércio, construcao
e infraestrutura), e no segundo tipo de controle no setor de construcdo. Nos setores de bens
de consumo e de bens de capital e duraveis, esses parametros mantiveram-se significativos e
negativos.
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Tabela 10 — Quadro resumo: diferentes lags no modelo com controle de tempo

Setor Um lag  Dois lags Trés lags Quatro lags Cinco lags
Agropecuaria 0,006** 0,005 —0,000 —0,004 —0,008
Comércio —0,000 —0,002 —0,003* —0,005** —0.006™*
C.Civil 0,002 0,002 —0,002 —0.004 0.006
Bens de consumo —-0,010**  —0,005* —0,009**  —0,008*** —0,007**
Bens de capital e duraveis —0,004*** —0,003*** —0,003*** —0,002** —0,002*
Infraestrutura 0,003 0,001 0,000 0,000 0,001
Servigos 0,000 0,000 0,000 0,000 0,004

Fonte: Elaboragao proépria.

p<0,1; *p<0,05; **p<0,01
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A direcao dos efeitos parciais é semelhante ao modelo de efeitos fixos de tempo,
assim como a magnitude dos parametros também é bastante proxima. No que tange a
variavel de financiamento, o modelo de fronteira revela a mesma relagao observada nos
modelos anteriores: como o sinal foi positivo, para as industrias de bens de consumo e
de bens de capital e duraveis, o aumento da propor¢ao dos empréstimos sobre os ativos
eleva a ineficiéncia, conforme apresentado na equacao 5.2. Isso incide negativamente na
produtividade. Portanto, nesses setores, o aumento do grau de financiamento de terceiros
distancia a producao realizada da producao potencial. Para os setores de comércio e

construcao, os parametros nao foram significativos.

Tabela 12 — Quadro resumo: diferentes lags no modelo de fronteira

Setor Um lag Dois lags Trés lags Quatro lags Cinco lags
Agropecuaria —0,153* 0,125 —0,002 0,002 0,001
Comércio 0,000 0,004 0,006 0,013 0,013
C.Civil —0,050"*  —0,064*  —0,045 —0.003 —0.018
Bens de consumo 0,021 0,011 0,011 0,010*** 0,014**
Bens de capital e duraveis  0,006***  0,006*** 0,005** 0,004* 0,004***
Infraestrutura —2,99 —4,26 —3,97 —6,33 —2,96
Servigos -0,013** —-0,014* —0,013** —0,012 —0,020*
Fonte: Elaboragio prépria. *p<0,1; *p<0,05; **p<0,01

Os graficos da Figura 11 demonstram a relagao entre o financiamento de terceiros e
a eficiéncia para cada firma em cada ano.? A eficiéncia é igual a exp(—u;). Por exemplo,
uma firma com ineficiéncia igual a —0,01 tem uma eficiéncia de 0,99%. Os graficos ajudam
a compreender a relacao verificada no modelo de fronteira. Nos setores em que os pontos
estdo muito dispersos, a (in)eficiéncia tende a estar relacionada a outros fatores nao

considerados no modelo (e captados pelo termo w;;, na equagao 5.2).

Em dois dos setores a relagdo entre as variaveis é mais clara. Em primeiro lugar,
no setor de agropecuaria, embora haja firmas com maior eficiéncia e baixo financiamento,
firmas com maior grau de financiamento de terceiros tendem a mais eficientes do que
ineficientes. Em segundo, no setor de industria de bens de consumo, nota-se uma relacao
negativa linear, com pouca dispersao dos pontos, que evidencia a perda de produtividade

ocasionada pelo aumento do financiamento de terceiros.

Em resumo, o efeito parcial do financiamento de terceiros sobre a produtividade é
diferente entre os setores. A explicacdo proposta é que a direcao do efeito depende das
caracteristicas de cada mercado e da estrutura de producao de cada setor. Particularmente,

as caracteristicas pontuadas foram: a intensidade com que as firmas em cada setor utilizam

2 Os gréficos mostram a medida de financiamento em proporcao, como na forma original. Caso

multiplique por 100, como foi feito para estimar o modelo, os graficos tém a mesma aparéncia,
porém a escala do eixo das abscissas é diferente.
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Figura 11 — Relagdo entre producao e financiamento de terceiros nos diferentes setores.

Cada ponto no grafico representa uma observacao e a linha azul representa a reta de regressao linear. Nos
setores de agropecudria, construgdo civil e comércio a reta é mais inclinada que nos demais. Nesses casos,

ha

uma tendéncia de que, quando o financiamento de terceiros se eleva, a producdao também aumenta.

Com isso, em graus mais elevados de financiamento a producao tende a se concentrar em quantidades
maiores. No entanto, nao ha nesses setores - tampouco nos demais - um indicativo de que graus mais
baixos de financiamento correspondam a niveis menores de produgdo. No geral, os dados de producéo estdao
bastantes dispersos em torno da reta, sobretudo quando se observa as faixas menores de financiamento.

Eficiéncia

Agropecuaria Comércio C.Civil

1,00-

0,75-

0,50-

0,25-

0,00-

Bens de consumo Bens de capital Infraestrutura
1,00-

0,75-

0,50-

0,25-

0,00- — .

Servigos 000 025 050 0,75 100000 025 050 0,75 1,00

1,00-

0,75-

0,50-

0,25-

1,00
Financiamento de terceiros
Fonte: Elaboracao proépria.
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mao-de-obra qualificada e nao-qualificada, a utilizacdo e o impacto de cada forma de
capital - tangivel e intangivel - na producao, e a velocidade de expansao do financiamento

de terceiros.

Nos setores de bens de consumo e de bens de capital e durdveis, os parametros da
variavel de financiamento foram significativos em todos os modelos e os resultados revelam
a dire¢do negativa do efeito do financiamento sobre a produtividade. Assim, firmas mais
alavancadas sao menos produtivas, em média, e o aumento do grau de financiamento de
terceiros reduz a produtividade nesses setores. Nesses dois setores industriais os resultados
sao esperados, considerando a estrutura de producao apresentada, e sao consonantes
com a literatura existente. No estudo de Fonseca & Van Doornik (2019), para firmas
brasileiras, os autores argumentam que a produtividade se eleva com a redugao da restricao
financeira, porque o maior acesso aos recursos permite a retengao e a contratacao de
mao-de-obra qualificada. Segundo os autores, a interacao de trabalhadores qualificados e
imobilizado é que gerou o aumento da produtividade agregada. Nos setores em que o grau
de complementariedade entre esses fatores é baixo, os ganhos com a ampliacao dos recursos
sao limitados. Por sua vez, Nunes, Sequeira & Serrasqueiro (2007) concluiram que maiores
graus de alavancagem so geram efeitos positivos sobre a produtividade em firmas cuja
produtividade da mao-de-obra é alta. Naqueles em que a produtividade da mao-de-obra é
baixa, o aumento do grau de alavancagem reduz a produtividade. Os resultados obtidos

no presente trabalho vao ao encontro dessas ideias.

Em linhas gerais, esses dois setores industriais se caracterizam por: utilizagao de
muita mao-de-obra, mas em grande medida de baixa qualificagao; participacao relevante dos
ativos imobilizados na producao; e pouca relevancia dos ativos intangiveis em comparacao
com os demais setores. Ou seja, os resultados apontam que a producao industrial é
em grande medida caracterizada pela interacao entre capital fisico e mao-de-obra pouco
qualificada. A grande massa de trabalhadores é de baixa produtividade média, embora
o rendimento marginal dos trabalhadores seja positivo nesses casos. Por sua vez, os
trabalhadores qualificados geram um efeito positivo de maior magnitude na producgao,
mas a proporc¢ao desse grupo de trabalhadores é baixa nessas atividades e nao houve
um aumento continuo na proporc¢ao desse grupo ao longo do periodo, como observado
nas estatisticas descritivas. Além disso, essas atividades apresentam baixa proporcao
de intangiveis em relagao aos imobilizados e os efeitos dos intangiveis sobre a producao
sao limitados. Ou seja, nao sao atividades intensivas em fatores cuja necessidade de
financiamento é recorrente. A utilizacdo de muito capital imobilizado implica que boa
parte dos ativos é colateral, isto é, os credores tém garantia reais em caso de fracasso
dos projetos (ALMEIDA, CAMPELLO, 2007). Nessas circunstancias, a obtencao de
financiamento de terceiros nao é uma vantagem competitiva tao importante quanto nas

atividade que geram ativos intangiveis.
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Ademais, a utilizagao intensiva de imobilizado envolve a manutengao desse tipo
de ativo, ou seja, implica em custos de depreciacao do capital. Em geral, esses custos
sdo menos presentes no caso de ativos intangiveis e mao-de-obra qualificada, embora
existam. Nesse cendrio, a obtencao de recursos de terceiros tende a estar associada a
atividades que nao impliquem em ganhos de produtividade nos dois setores industriais,
como a manutencao do capital fisico e a contratacao de trabalhadores pouco produtivos.
Nesse sentido, manter a producao ja demanda muitos recursos financeiros. Nesse caso, o
custo adicional pelo uso dos recursos de terceiros pode inviabilizar atividades que geram
ganhos de produtividade mais expressivos, como inovag¢ao, treinamento dos trabalhadores,
melhorias de gestao, entre outras. Além disso, existem outras caracteristicas do setor
industrial que contribuem para explicar a relacao negativa constatada. Por exemplo, nesses
setores, as firmas usualmente proporcionam crédito aos clientes. Quando o financiamento
interno é escasso, e recorre-se ao financiamento de terceiros, cujo custo é elevado, perde-se

a capacidade de financiar os clientes, o que gera impacto em suas vendas.

Na revisao de literatura, o aumento acelerado do financiamento também fora
apontado como uma das causas possiveis da perda de produtividade. Ao contrario dos
setores de agropecuaria, comércio e servigos, os setores de bens de consumo e de bens de
capital e durdveis apresentaram uma evolucao persistente no indicador de financiamento,
interrompido nos anos seguintes a crise internacional, conforme apresentado nas descritivas.
Todavia, os setores de construcao civil e infraestrutura apresentaram trajetérias semelhantes
e o efeito do financiamento sobre a produtividade foi positivo. Nesse sentido, argumenta-se,
aqui, que a direcao do efeito estd associada muito mais & composicdo dos fatores de
producao e dindmicas setoriais do que a velocidade de expansdo do financiamento. O setor
de construgao civil, por exemplo, apresentou um crescimento continuo na proporcao de
trabalhadores qualificados ao longo do periodo. Assim, nessa atividade, o aumento do
financiamento foi acompanhado de uma mudanca na composicdo dos fatores, em diregao a

formacao de fatores mais produtivos.

Além do setor de construgao, nos setores de agropecudria e servicos, os resultados
foram significativos e a dire¢ao igual nos modelos que controlaram o aspecto individual.
Assim, nesses casos, a diferenga do grau de financiamento entre as firmas nao explica a
produtividade, mas as mudancas de financiamento dentro das firmas ajudam a explica-la.
Além disso, no setor de infraestrutura, o parametro de interesse nao foi significativo apenas
no modelo de fronteira. Nesse caso, firmas com maior financiamento de terceiros sao, em
média, mais produtivas. Por fim, no setor de comércio, os resultados também apontaram
para uma relagao positiva entre as varidveis, mas nao ha evidéncias consistentes de que
essa relagao é significativa. Isso porque o parametro s6 foi significativo no modelo de

efeitos fixos com os dois tipos de controle, com 10 % de significAncia.

Nesses Ccasos, O aumento no acesso aos recursos de terceiros, que sugere umma
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queda da restri¢ao financeira, eleva a produtividade. Em setores como construgao civil,
infraestrutura e agropecuaria, a importancia desses recursos ¢ notoria, na medida em
que sao atividades cuja producao demanda tempo. Em outras palavras, sao processos
produtivos que nao geram fluxo de caixa por longos periodos. O crédito tem papel
central na dindmica produtiva, na medida em que permite a execucao de projetos (ou
seja, a contratagao de trabalhadores e a formacao de capitais tangivel e intangivel) sem a
necessidade de poupanga prévia (CHINELATTO NETO, 2007). Com isso, em setores cujo
prazo de maturagao dos projetos é longo - e a geracao de recursos interno ocorre em prazo
mais longos - a importancia do financiamento de terceiros é ainda mais elevada. Isto é,
nesses casos, a propria viabilizacdo dos projetos depende do acesso ao financiamento. Isso
é observado, por exemplo, no financiamento médio por setor: conforme apresentado na
secao descritiva da base de dados, na Tabela 5, os setores de infraestrutura e agropecuaria

sdo, em média, os que apresentam maiores graus de financiamento de terceiros.

Como visto anteriormente, o setor de agropecuéria apresentou o maior valor do
parametro de financiamento de terceiros no modelo de fronteira. Nesse caso, firmas
com maior financiamento tendem a ser eficientes, como observado nos graficos da Figura
11. A composicao dos fatores nesse setor, demonstrada nas descritivas, indica um alto
valor médio do imobilizado. Ao contrario dos setores industriais, no entanto, trata-se
da atividade que utiliza a menor quantidade de mao-de-obra, ou seja, a proporcao entre
capital fisico e trabalhadores é alta. Além disso, houve uma clara tendéncia de formacgao
de uma mao-de-obra mais qualificada no setor agropecuario, notada na trajetéria de
aumento continuo da proporc¢ao de trabalhadores de alta qualificacdo. Portanto consiste
em uma atividade em que a produtividade dos trabalhadores é elevada, possivelmente
potencializada pela interagao com o capital imobilizado. Nesse caso, o financiamento de
terceiros implica em ganhos de produtividade, na medida em que permite a formacao de

capital fisico e contratagao de trabalhadores qualificados.

No caso da agropecuaria, além disso, ainda que tenha um baixo valor médio do
intangivel, a contribuicao desse fator é relevante em comparacao com os demais setores.
Alids, um aspecto notavel é que, nos setores de agropecuéaria, construgao, infraestrutura e
servigos, os parametros do Grupo 3 e do ativo intangivel sao mais elevados e significativos
que nos setores de industria e comércio, considerando a média de todos os modelos.
Conforme apontam as proposicoes teoricas, a formacao desses fatores em grande medida
¢ afetada pela restricao financeira. Isso sugere que a incidéncia positiva do grau de
financiamento de terceiros tende a estar associada a participacao desses fatores nessas

atividades.

Em resumo, nos setores que se observa uma alta utilizacao de ativos intangiveis
e mao-de-obra qualificada, o efeito do financiamento de terceiros sobre a produtividade

¢é positivo. Nesses casos, a obtencao de recursos adicionais consiste em uma vantagem
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importante para as firmas, na medida que sdo atividades que exigem o dispéndio de
recursos financeiros em fatores que geram poucas garantias fisicas. Nesses casos, o acesso
ao financiamento de terceiros tende a ser uma condi¢ao necessaria ao desenvolvimento
da atividade produtiva. Além disso, sao atividades com alta produtividade marginal
média. Com isso, os recursos adicionais tendem a ser alocados de forma a gerar ganhos
elevados, ao contrario da utilizacao para manutencao de ativos existentes ou fatores de
baixa produtividade, e, nesses casos, os custos financeiros tendem a ser compensados. No

seguinte capitulo, conclui-se as ideias do trabalho.



7 CONCLUSAO

O presente trabalho analisou a relacao entre o grau de financiamento de terceiros e
a produtividade de firmas brasileiras, motivado pela discussao acerca do papel do sistema
financeiro no desempenho produtivo no Brasil. Para tal, modelou-se uma func¢ao de
producao, na qual as variaveis explicativas foram os fatores: capital tangivel, capital
intangivel e trabalhadores, segregados em quatro grupos de distintas qualificagoes. Nesse
sentido, o efeito parcial do financiamento de terceiros sobre a produtividade foi mensurado
através de dois modelos. Em primeiro lugar, pelo modelo de fronteira estocastica de
produgao, no qual a medida de produtividade é dada pelo desvio da producao realizada
em relacao a potencial. Nesse caso, mensurou-se o efeito da variavel de financiamento
sobre os desvios, que representam a perda de produtividade. Em segundo, pelo modelo
de efeitos fixos, no qual a variavel de financiamento foi posta diretamente como um dos
regressores. Nesse caso, obteve-se o efeito do financiamento sobre a produgao quando
controlados os efeitos das demais varidveis, incluindo as varidveis nao observadas. Além
disso, foram utilizados duas formas de controle: em primeiro, os controles individual e de

tempo; e em segundo, o controle de tempo.

As variaveis do modelo foram obtidas das demonstracoes contabeis e das informagoes
sobre os trabalhadores, ambas divulgadas em balancos anuais das firmas de capital aberto,
no periodo entre 2003 e 2013. Esse periodo foi marcado pelo aumento expressivo do
crédito e, consequentemente, da liquidez monetaria e do envidamento do setor produtivo
privado. Além disso, o periodo se caracterizou pelo aumento da renda, do consumo e
investimento, propiciado, entre outros fatores, pelo crescimento da economia mundial e por
um estado de expectativas otimistas dos agentes economicos. Os resultados indicam que o
aspecto financeiro é relevante na diferenca de produtividade entre as firmas e os efeitos
do financiamento de terceiros sobre a produtividade sao distintos entre os setores. Nesse
contexto, argumentou-se que a direcao do efeito estd associada as préprias caracteristicas

de cada atividade.

A relacao positiva entre as variaveis observada em diversos setores indica que
a ampliacao dos recursos disponiveis, que tende a ocorrer com o aumento do grau de
financiamento de terceiros, tem um papel importante na dindmica produtiva. Isso mostra
que, para muitas atividades, a reducao da restricao financeira tem um efeito importante
sobre o desempenho. Conforme foi argumentado, possivelmente isso ocorre porque o acesso
aos recursos possibilita a contratacao e desenvolvimento de fatores cuja produtividade é
elevada. Assim, ainda que as condigoes de acesso ao crédito nao sejam as mais adequadas,
a ampliagdo do financiamento de terceiros pode ser uma via de crescimento para as firmas,
na medida em que as tornam mais produtivas e, por conseguinte, competitivas no mercado.
Por outro lado, a relagdo negativa entre o financiamento de terceiros e a produtividade nas

industrias de transformacao - isto ¢, nos setores de bens de consumo e de bens de capital
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e duraveis - levanta questionamentos sobre o papel do sistema financeiro no desempenho
econdmico no Brasil, tanto em termos de crescimento quanto nos demais indicadores.
Afinal, setores industriais sdo parte fundamental da dindmica econémica. No Brasil, ha
algum tempo retrata-se problemas na trajetoria industrial recente. Nesse sentido, os
resultados obtidos no presente trabalho sugerem que a questao do financiamento é um dos

problemas relevantes a se considerar.
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APENDICE A - Tabelas adicionais

Tabela 13 — Medidas de distribuicdo das variaveis, para cada setor.

log(Produgdo)
Setores Min. Pctl(25) Mediana Pctl(75) Max. Média D.Padrao
Agropecuaria 5,08 12,87 13,41 13,96 16,22 1341 1,15
Comércio 6,90 12,90 13,53 14,32 18,11 13,62 1,34
C, Civil 7,13 12,79 13,35 13,97 16,02 13,25 1,38
Bens de consumo 5,53 12,56 13,10 13,92 17,18 13,26 1,27
Bens de capital/duraveis 8,98 12,59 13,22 14,07 1747 13,31 1,32
Infraestrutura 4,53 13,04 13,82 14,82 1731 13,94 1,27
Servigos 4,20 12,66 13,14 13,70 16,74 13,056 1,42
log(Imobilizado)
Setores Min. Pectl(25) Mediana Pctl(75) Max. Média D.Padrao
Agropecuaria 0,00 11,68 12,43 13,36 16,58 12,47 1,58
Comércio 0,00 9,85 11,09 12,25 15,96 10,96 1,98
C, Civil 5,52 10,29 11,46 12,66 15,84 11,35 1,82
Bens de consumo 0,00 11,23 11,89 12,71 16,14 12,03 145
Bens de capital/duraveis 6,71 11,35 12,25 13,28 16,99 12,34 1,66
Infraestrutura 0,00 11,97 13,63 14,92 17,06 12,34 4,41
Servigos 0,00 10,65 11,93 13,08 16,82 11,70 2,24
log(Intangivel)
Setores Min. Pctl(25) Mediana Pctl(75) Max. Média D.Padrao
Agropecuaria 0,00 0,00 4,50 7,98 15,35 423 4,12
Comércio 0,00 0,00 6,28 9,90 15,50 5,66 4,76
C, Civil 0,00 0,00 7,94 9,98 1422 648 4,49
Bens de consumo 0,00 0,00 6,83 9,94 16,07 5,75 4,81
Bens de capital/duraveis 0,00 0,00 7,07 9,60 16,28 570 4,77
Infraestrutura 0,00 5,62 10,25 13,11 16,93 8,79 541
Servigos 0,00 0,00 8,01 11,17 16,77 6,67 5,27
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Grupo 1 - Trabalhadores sem ensino médio completo

Setores Min. Pctl(25) Mediana Pctl(75) Méx. Média D.Padrao

Agropecuaria 0 10,00 54,00 99,00 1533 118,85 222,70
Comércio 0 10,00 39,00 97,00 876 93,10 149,15
C, Civil 0 6,75 35,50 395,00 11.835 433,37 1.060,64
Bens de consumo 0 9,00 89,50 408,00 11773 421,01 1.155,95

0

0

0

Bens de capital /duraveis 5,00 56,00 210,50 5151 210,25 470,49
1,00 16,00 118,00  3.704 190,22 494,47

6,00 29,00 137,25 11.538 337,87 1.216,23

Infraestrutura

Servigos

Grupo 2 - Trabalhadores com ensino médio ou superior incompleto

Setores Min. Pctl(25) Mediana Pctl(75) Méax. Média D.Padrao
Agropecuaria 0 35,00 87,00 146,00 1008 134,35 162,44
Comércio 0 40,00 122,00 261,00 2481 224,02 317,31
C, Civil 0 26,00 82,50 236,50 1707 197,79 283,29
Bens de consumo 0 37,00 234,00 658,75  10.986 538,56 983,08
Bens de capital /duraveis 0 32,00 166,00 507,50  9.242 451,09 847,68
Infraestrutura 0 15,00 122,00 420,00 7374 459,18 986,25
Servigos 0 48,75 222,00 585,00 13.333 642,87 1.205,50
Grupo 3 - Trabalhadores com ensino superior completo
Setores Min. Pectl(25) Mediana Pctl(75) Méx. Média D.Padrao
Agropecuéria 0 28,00 64,00 114,00 437 85,90 81,25
Comércio 0 16,00 43,00 123,00  1.810 118,86 208,92
C, Civil 0 43,75 105,50 201,25  1.115 154,01 160,86
Bens de consumo 0 19,00 59,00 144,00 1536 119,27 177,60
Bens de capital /duraveis 0 28,00 74,00 163,00 11.116 176,61 479,59
Infraestrutura 0 37,00 132,00 356,00  5.658 347.67 610,74
Servigos 0 48,00 159,50 494,00 10.343 389,51 680,34
Financiamento de terceiros
Setores Min. Pctl(25) Mediana Pctl(75) Méax. Média D.Padrao
Agropecuaria 0,00 0,21 0,31 0,45 1,01 0,33 0,18
Comércio 0,00 0,01 0,13 0,32 2,45 0,19 0,22
C, Civil 0,00 0,03 0,12 0,22 0,63 0,14 0,13

Bens de consumo 0,00 0,02 0,13 0,28 3,81 0,18 0,22
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Bens de capital /duraveis 0,00 0,03 0,13 0,27 2,07 0,17 0,19
Infraestrutura 0,00 0,08 0,21 0,35 3,76 0,23 0,21
Servigos 0,00 0,00 0,06 0,24 0,82 0,15 0,18

Fonte: Elaboracao propria.
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