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RESUMO

BURKOWSKI, Erika. RESTRIQOES DE OFERTA E DETERMINANTES DA
DEMANDA POR FINANCIAMENTO NO BRASIL CONSIDERANDO
MULTIPLICADORES DA MATRIZ DE CONTABILIDADE SOCIAL E
FINANCEIRA. 166p. Tese de Doutorado — Programa de Pos-Graduacdo em Economia
Aplicada da Faculdade de Economia, Universidade Federal de Juiz de Fora, Juiz de Fora,
abril de 2015.

O objetivo desta pesquisa é verificar os fatores que influenciam a demanda das firmas
brasileiras (restritas e irrestritas) por financiamento, e quais os efeitos de choques no setor
de intermediacao financeira sobre o produto e sobre essa demanda no Brasil. Buscou-se
na metodologia Insumo-Produto, e em suas recentes abordagens, elementos que
contribuissem para o entendimento das restricbes de oferta na decisdo de estrutura de
capital das empresas brasileiras. Foram construidas Matrizes de Contabilidade Social e
Financeiras, as quais evidenciam a variacdo de ativos e passivos dos agentes econdmicos,
e por meio delas, foram extraidos multiplicadores do produto, que representam o efeito
de choques exdgenos sobre a producdo brasileira. O impacto de choques no setor de
intermediacdo financeira sobre o produto dos demais setores de atividade econdmica foi
denominado: Multiplicador Financeiro Setorial (MFS), por permitir visualizar o impacto
de restri¢des dos fluxos financeiros no nivel do setor. O impacto de restri¢des financeiras
no nivel da firma foi analisado com o modelo de Almeida e Campello (2010), destacando
que a demanda por recursos externos é menos sensivel ao fluxo de caixa em firmas mais
propensas a sofrer restricdes financeiras, o que implica na aceitacdo de que as decisdes
de investimento e financiamento sdo enddgenas, a0 menos para a firmas restritas,
ressalvando as proposicdes tradicionais da teoria de estrutura de capital, como Dynamic
Trade-off (DTO) e Pecking Order Theory (POT), bem como a necessidade de tratamento
especial na modelagem econométrica. O modelo de Flannery e Rangan (2006), estimado
pelo Método das Variaveis Instrumentais, de forma a considerar a restricdo financeira,
revela a importancia de diversos fatores determinantes do endividamento além do fluxo
de caixa, como tamanho, tangibilidade, risco, elementos relacionados a janelas de
oportunidades, o custo da divida e o efeito negativo do MFS, que o destaca como
indicador da sensibilidade setorial. Estimando o modelo de Shyam-Sunders e Myers
(1999), pelo Método dos Momentos Generalizados, também de forma a considerar a
presenca de restricdo, observou-se que a POT € adequada para explicar a decisdo de
estrutura de capital somente das empresas irrestritas.

Palavras-chaves: Matriz de Contabilidade Social e Financeira, Analise de Multiplicadores
de Insumo-Produto, Fluxos de Fundos, Intermediacdo Financeira, Estrutura de Capital



ABSTRACT

BURKOWSKI, Erika. SUPPLY CONSTRAINT AND FINANCING DEMAND
DETERMINANTS IN BRAZIL WHEREAS FINANCIAL AND SOCIAL
ACCOUNTING MATRIX MULTIPLIERS. 166 p. Tese de Doutorado — Programa de
Pds-Graduacdo em Economia Aplicada da Faculdade de Economia, Universidade Federal
de Juiz de Fora, Juiz de Fora, fevereiro de 2015.

The goal of this research is to analyze the factors influencing the demand of Brazilian
firms (restricted and unrestricted) for funding, and what the effects of shocks in the
financial intermediation sector on the product and this demand in Brazil. Sought in the
input-output methodology, and its recent approaches, elements that contribute to the
understanding of supply constraints in the decision of capital structure of Brazilian
companies. Were built a Financial and Social Accounting Matrix, which show the
variation of assets and liabilities of economic agents, and through them, were extracted
product multipliers, representing the effect of exogenous shocks on the Brazilian
production. The impact of shocks in the financial intermediation sector about the product
from other economic sectors was called: Financial Sector Multiplier (MFS), it allows to
visualize the impact of restrictions on financial flows at the sector level. The impact of
financial constraints at the firm level was analyzed in accordance with Almeida and
Campello (2010). The demand for external funds is less sensitive to cash flow in firms
more likely to suffer financial constraints. It implies acceptance that investment and
financing decisions are endogenous, at least for constrained firms, safeguarding the
traditional beliefs of the capital structure theory, as Dynamic Trade-off (DTO) and
Pecking Order Theory (POT) as well as the need for treatment in econometric modeling.
In order to consider the financial constraint, the Flannery and Rangan (2006) model was
estimated by Instrumental Variables Method. It reveals the importance of various
determinants of capital structure beyond the cash flow, such as size, leverage, risk
elements related to market timing, the cost of debt and the negative effect of MFS, which
stands as an indicator of sectorial sensitivity. Also to take into account the presence of
restriction, we estimate the Shyam-Sunders and Myers (1999) model with the Generalized
Method of Moments, it was observed that the POT is adequate to explain only the
unconstrained firms capital structure decision.

Keywords: Financial and Social Accounting Matrix, Multipliers Analysis, Flow of Funds,
Financial Intermediation, Capital Structure
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RESTRICOES DE OFERTA E DETERMINANTES DA DEMANDA POR
FINANCIAMENTO NO BRASIL CONSIDERANDO MULTIPLICADORES DA
MATRIZ DE CONTABILIDADE SOCIAL E FINANCEIRA

I. Contextualizacdo da Tese

Ainda se sabe muito pouco, no Brasil e no mundo, sobre como as empresas
decidem quanto de financiamento tomar, ou, em outras palavras, como é determinada a
demanda por financiamento em nivel das firmas. Ainda mais preocupante que o
desconhecimento da funcdo de demanda por financiamento é a pouca atencdo dada a
questdo dos impactos de oscilacdes na oferta de financiamento sobre tal demanda. Essa é
uma grande questdo em aberto na literatura de finangas corporativas.

Ha muito se busca entender as implicacOes da estrutura de capital na geracdo de
valor da empresa (DURAND, 1952; MODIGLIANI e MILLER, 1958). Ha duas grandes
correntes tedricas bastante relatadas na literatura, quais sejam: Trade-Off Theory (DTO)
e Pecking Order Theory (POT), que buscam explicar a decisdo de estrutura de capital das
empresas. De acordo com a DTO, a empresa toma sua decisdo de financiamento visando
uma estrutura de capital 6tima. Uma meta dada pelo balanceamento entre custos e
beneficios do endividamento (MODIGLIANI e MILLER, 1963), custos de agéncia
(JENSEN e MECKLING, 1976) e custo de ajustamento em uma O&tica dindmica
(FISCHER, et al., 1989). Ja a POT prop6e que haja uma hierarquia de fontes de
financiamento destinada a suprir 0 descompasso existente entre a geracdo de fluxo de
caixa e os gastos pretendidos (MYERS e MAJLUF, 1984). Nessa hierarquia, a primeira
opcao é usar o fluxo de caixa gerado internamente, se ndo for suficiente, recorrer a divida
privada, em seguida a divida publica e, por Gltimo, emitir acdes.

Recentemente, questionamentos foram levantados a despeito da elasticidade
infinita da oferta de crédito em relacdo a demanda ser assumida na maioria dos trabalhos
que discutem a estrutura de capital das firmas. Empiricamente restricdes de crédito
impedem que as empresas (especialmente as que sofrem maior restricdo) usem todo o
financiamento de que precisariam (ALMEIDA e CAMPELLO, 2007).

Entretanto, ndo ha um consenso quanto a existéncia de uma estrutura 6tima, nem
quanto aos determinantes do endividamento. Constantemente, discutem-se novas
abordagens, como o Market Timing (BAKER e WURGLER, 2002), e encontram-se
novos fatores potencialmente relevantes para tal decisao (teérica e empiricamente), como,
questdes de governanca (SILVEIRA, 2004), questdes macroecondmicas (COOK e
TANG, 2010) e questdes setoriais (MARTINS e TERRA, 2014). Mesmo com o
crescimento relevante das pesquisas tedricas e empiricas e da utilizacdo de técnicas cada
vez mais aprimoradas, as decisdes de estrutura de capital ainda hoje se apresentam como
um “quebra-cabeca” a ser desvendado.

Nesse sentido, este trabalho busca na metodologia insumo-produto, contribuir
para o0 entendimento da estrutura de capital das empresas brasileiras. A metodologia
insumo-produto, amplamente discutida na literatura de economia regional, prové
instrumentos que permitem o estudo minucioso dos fluxos intermediarios que ocorrem
em uma economia. Somados ao fluxo da renda e ao fluxo de fundos, pode constituir
instrumentos importantes para analises econémicas, com ampla capacidade de geracéo de
informagdes acerca do sistema econémico.
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A oferta de recursos no Brasil, apresentou crescimento a taxas crescentes a partir
de 2005, o maior crescimento ocorreu em 2007. Nesse ano ha um aumento no volume
transacionado de todos os instrumentos financeiros, em nivel agregado e para as empresas
ndo financeiras, houve um grande aumento da emissdo de a¢Ges. Em 2008, observa-se
estabilidade no volume agregado de recursos financeiros, mas ha aumento da oferta de
recursos para as empresas brasileiras, principalmente na forma de empréstimos e titulos
(apesar da baixa participacdo dos ultimos no financiamento das empresas ndo
financeiras). Entretanto, no final desse ano (2008), a crise financeira internacional se
expandiu. Devido & crise de confianga, os investimentos em numerarios depositos
(sucessivamente acumulados nos anos anteriores) foram transferidos para titulos e
empréstimos, pois o rendimento de juros oferece ao agente maior protecdo contra possivel
desvalorizacdo da moeda. Ainda no final desse ano, o governo federal utilizou politicas
anticiclicas, em especial, monetérias, para conter o efeito no cAmbio e crediticias, para
prover recursos as familias e as empresas. O que gerou aumento significativo na
quantidade de recursos para empresas nesse ano (elevada liquidez). As consequéncias da
crise sdao mais fortemente sentidas no ano de 2009, em que ha reducdo na taxa de
crescimento do produto, bem como na quantidade de recursos disponiveis para as
empresas (reduziu para a metade do ano anterior). Mesmo com a crise financeira global,
a oferta total de recursos (passivos financeiros) no Brasil cresceu ao longo de 2005 a
2009. Entretanto, o fluxo desses recursos é alocado para as empresas por meio da
intermediacdo financeira, 0 que destaca a relevancia desse setor para 0 bom
funcionamento da economia. A desagregacao setorial da Matriz de Contabilidade Social
e Financeira (MCSF) brasileira, permite visualizar todos os fluxos monetarios ocorridos
na economia, inclusive os financeiros. Nesse sentido, o desenvolvimento da metodologia
Insumo-Produto, permite entendimento adicional sobre a deciséo de estrutura de capital.

Para a verificacdo dos efeitos da intermediacdo financeira sobre a decisdo de
estrutura de capital, foi promovida uma extensdo da andlise de impacto tradicional de
insumo-produto (I-P), baseado na metodologia Leontief (1941), de forma a considerar o
lado financeiro da economia, conforme exposto em Leung e Secrieru (2012). A extensao
proposta para 0 modelo tradicional busca evidenciar, além das transac@es intersetoriais
relacionadas no modelo I-P, as transacGes econdmicas entre todos 0s demais agentes e
instituicbes (fluxo de producdo, fluxo de renda, de poupanca, de investimentos e de
financiamentos). A partir de Matrizes Insumo-Produto e do sistema de Contas Nacionais
do IBGE, foram construidas Matrizes de Contabilidade Social e Financeira (MCSF) para
aeconomia brasileira para os anos de 2005 a 2009. Foram também calculados e analisados
Multiplicadores do Produto aplicando o Fator de Expansdo de Miyazawa (1976) sobre os
fluxos financeiros das MCSF brasileiras.

A partir das informacGes geradas com as MCSF brasileiras e com seus
multiplicadores, foi possivel evidenciar fragilidades na estrutura econémica, como a
grande dependéncia das familias quanto a renda de transferéncias recebidas
principalmente do governo; quanto ao grande fluxo que se concentra entre as empresas
financeiras, grande fluxo interbancério; quanto ao déficit publico, o governo precisou de
passivos financeiros para financiar seus gastos em todo o periodo. Foi possivel visualizar
que setores de servigos e comércio foram os que mais cresceram e que setores industriais,
como fabricacdo de aco e de produtos da madeira, retrairam sua produgdo. Com o0s
multiplicadores da MCSF, evidenciou-se um comportamento de desaceleracdo da
economia iniciado em 2005, tendo seu vale em 2008, e tentativa de recuperagéo em 2009.
Essa informag&o néo estava clara nos multiplicadores da MCS. Assim, entendemos que
as MCSF brasileira melhoram a informacéo das matrizes anteriores, ao inserir 0os fluxos
financeiros na analise. Ademais, foram evidenciados os linkages entre a economia real e
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financeira, em que foi destacada a maior importancia do setor financeiro em periodos de
recessao.

Neste trabalho, essas matrizes foram utilizadas para evidenciar a sensibilidade da
alavancagem financeira das empresas ao efeito de choques no setor financeiro sobre o
produto setorial. Em uma tentativa de relacionar a estrutura de fluxos presente na
economia brasileira a teoria de estrutura de capital corporativa. Uma pequena aplicacédo
perto da imensidade de informacbes e aplicacbes que as MCSF brasileiras, aqui
construidas, podem gerar. Destaca-se que as questdes conjunturais levantadas nao foram
aprofundadas, dado o foco do trabalho, mas elas merecem ser melhor investigadas, a
propdsito, as MCSF permitem outras desagregac6es dos fluxos e dos agentes, logo podera
contribuir em trabalhos futuros que se dediquem a aprofundar esses questionamentos.

Il. Objetivo Geral:

O objetivo geral deste trabalho é verificar como se dd a demanda por
financiamento pelas firmas brasileiras (restritas e irrestritas) e quais os efeitos de choques
no setor de intermediacdo financeira sobre o produto e sobre a demanda por
financiamento no Brasil.

I11. Objetivos Especificos:

De forma a cumprir este objetivo geral, pretende-se, de maneira intermediaria:

Q) produzir uma base de dados que reflita a estrutura de fluxos de recursos
financeiros e reais na economia brasileira;

(i) verificar quais os efeitos de choques exdgenos nos recursos do setor
financeiro sobre o produto no Brasil, bem como se esses efeitos seriam
diferenciados por setores (sensibilidade ao crédito do setor);

(iii)  testar se a presenca de restricdes financeiras altera a propensdo a se
endividar das firmas (sensibilidade ao crédito da firma), empregando 0s
testes propostos por Almeida e Campelo (2007);

(iv)  avaliar as proposi¢des do Dynamic Trade-Off - DTO e da Pecking Order
Theory — POT (MYERS e MAJLUF, 1984) considerando 0s possiveis
efeitos da restricdo financeira no nivel da firma (sensibilidade ao crédito
da firma, caso seja verificada no desenvolvimento do objetivo iii) e do
setor (sensibilidade ao crédito do setor, observada no objetivo ii), por meio
de adaptacdo dos modelos propostos por Flannery e Rangan (2006) e
Shyam-Sunder e Myers (1999).

IV. Justificativa/ Contribuicao:

A justificativa para elaboracdo desta pesquisa esta no fato de que ndo ha um
consenso quanto a existéncia de uma estrutura de capital 6tima, quanto aos fatores
determinantes do endividamento e quanto ao papel das rela¢Oes setoriais na determinagéo
da estrutura de capital. Justifica-se também pelas recentes discussdes acerca dos efeitos
da restricdo financeira na estrutura de capital e pelo pouco conhecimento sobre os
impactos da oferta de financiamento as firmas no Brasil, visualizando-se no modelo de
Insumo-Produto a oportunidade de construir variaveis (multiplicadores financeiros
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setoriais) capazes de capturar as relacGes entre a oferta de recursos e os fluxos econdmicos
que ocorrem em um determinado periodo.

Ressalta-se que as Matrizes de Contabilidade Social e Financeira (MCSF)
brasileiras, construidas no ambito deste trabalho, sdo contribuicdes ineditas para a
literatura econdmica e podem servir de base para diversas aplicacdes, entre anélise de
distribuicdo de renda, financiamento do déficit publico e para calibragem de modelos de
equilibrio geral. Neste trabalho, essas matrizes serdo usadas para: descrever os fluxos
econémicos sob um enfoque agregado, no capitulo 1; avaliar o impacto no produto dos
setores de atividade econdmica, ao se considerar os fluxos financeiros endégenos da
economia brasileira, por meio dos multiplicadores, no capitulo 2; e aplicar os
multiplicadores na andlise da escolha da estrutura de capital de firmas restritas e
irrestritas, no capitulo 3.

V. Estrutura da Tese:

A tese sera apresentada na forma de trés (3) artigos. Os dois primeiros surgiram
da necessidade de se capturar o efeito de choques exdgenos nos recursos do setor
financeiro sobre os demais setores da economia, onde operam firmas restritas e irrestritas.
Buscou-se na metodologia de Insumo-Produto (LEONTIEF, 1936) o desenvolvimento de
variaveis, os multiplicadores financeiros setoriais, que serdo utilizados no terceiro artigo,
que retoma as teorias e abordagens recentes quanto aos determinantes da estrutura de
capital, acrescidas da consideracdo da restricdo financeira e sensibilidade aos fluxos
financeiros das firmas.

O primeiro artigo (capitulo 1), denominado: Matriz de Contabilidade Social e
Financeira para o Brasil: concepcao tedrica e metodoldgica, tem o objetivo de exibir o
conceito tedrico envolvido no desenvolvimento de Matrizes de Contabilidade Social e
Financeira (MCSF), sugerir uma metodologia para elaboracdo de uma MCSF para a
economia brasileira e apresentar as MCSF construidas para a economia brasileira para o
periodo de 2005 a 2009.

O segundo artigo (capitulo 2), denominado: Impacto do Lado Financeiro na
Economia Real: uma abordagem da Matriz de Contabilidade Social e Financeira na
economia brasileira, tem o objetivo de avaliar os impactos do lado financeiro, variagoes
de ativos e passivos financeiros, na economia real, variacdo do produto da economia
brasileira, no periodo de 2005 a 2009, por meio da extensdo da analise de multiplicadores
de Insumo-Produto. Os multiplicadores da MCSF indicam o efeito no produto devido a
chogues exdgenos nos setores produtivos, nos agentes, ou em qualquer um dos
componentes do valor adicionado, da renda ou do investimento.

O terceiro artigo (capitulo 3): Determinantes da Demanda e Impactos da
Intermediacdo Financeira sobre os Setores de Atividades Econdmicas no Brasil, tem o
objetivo de avaliar o impacto de restricbes e sensibilidades aos fluxos financeiros da
escolha da estrutura de capital das firmas brasileiras no periodo de 2005 a 20009,
considerando os fatores determinantes retratados na literatura e, adicionalmente, o
impacto de choques exdgenos no setor financeiro, mensurado pelo multiplicador
financeiro setorial. O multiplicador financeiro setorial captura o efeito da oferta de
financiamento, considerando todas as etapas envolvidas no fluxo circular da renda na
economia brasileira, em uma medida de impacto do setor financeiro nos demais setores
produtivos da economia, conforme calculado no capitulo 2, com base na MCSF
desenvolvida no capitulo 1, para cada setor e para cada periodo de um ano, entre 2005 e
2009.
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CAPITULO 1 - MATRIZ DE CONTABILIDADE SOCIAL E FINANCEIRA
BRASILEIRA

Resumo

Neste capitulo, sdo apresentadas as relacfes tedricas envolvidas na metodologia
insumo-produto, na matriz de contabilidade social e na matriz de contabilidade social e
financeira (MCSF). E apresentada uma metodologia para elaboracdo das matrizes de
contabilidade social e financeira brasileiras, evidenciando as bases de dados utilizadas e
os procedimentos de alocagdo dos dados. A MCSF brasileira contém 187 linhas e colunas,
sendo 110 bens e servicos, 56 setores, 3 fatores de producéo, 4 agentes econémicos na
desagregacdo das contas correntes e de capital, 7 instrumentos financeiros na conta
financeira e uma conta com o setor externo. Uma analise sucinta da evolucéo das relacdes
econdmicas no periodo é feita a partir das MCSF brasileiras para o periodo de 2005 a
2009, indicando haver pouca variacdo dos fluxos reais (produto e renda) e maior
variabilidade nos fluxos de investimentos e financiamentos. Destaca-se a relevancia das
transferéncias como fonte de renda na economia brasileira e a importancia da poupanca
e dos passivos financeiros para o financiamento dos investimentos fixos e financeiros na
economia brasileira.

1.1. Introducéo

Uma Matriz de Contabilidade Social e Financeira (MCSF) evidencia todas as
transacdes econdmicas ocorridas em determinado periodo, incluindo fluxos da producéo,
fluxos de renda e fluxos financeiros (variacdo de ativos e passivos financeiros). MCSF
representa um instrumento completo que propicia a analise das estruturas das relactes
econdmicas e as contribui¢des dos fluxos financeiros para a formagéo do produto, para a
distribuicdo da renda e para a realizacao de investimentos.

Neste capitulo, sdo apresentadas as relacfes tedricas envolvidas na metodologia
insumo-produto, na matriz de contabilidade social e na matriz de contabilidade social e
financeira. Este encadeamento da literatura se faz necessario para evidenciar que as
matrizes de contabilidade social e financeira, construidas neste trabalho, impingem um
enriquecimento em relagdo as matrizes de contabilidade social, as quais representam um
incremento as matrizes insumo-produto quanto a quantidade de relagbes econdmicas
evidenciadas, mas ambas mantém em sua esséncia o0 foco nas interagdes e no fluxo
intersetorial.

E apresentada a metodologia utilizada para elaboragcdo das matrizes de
contabilidade social e financeira brasileiras, evidenciando as bases de dados utilizadas e
os procedimentos de alocagédo dos dados.

Destaca-se, neste processo, a unido das Matrizes de Insumo-Produto (MIP) do
Nucleo de Economia Regional e Urbana da Universidade de S&o Paulo (NEREUS/USP),
que forneceram a desagregacdo das transacOes produtivas por setor de atividade
econémica, com as Contas Econémicas Integradas (CEI) do Instituto Brasileiros de
Geografia e Estatistica (IBGE), que forneceram o detalhamento das transferéncias de
renda entre os agentes econdémicos e da Conta Financeira e de Patrimdnio Financeiro,
publicadas pelo Banco Central do Brasil (BCB) e pelo IBGE, que fornecem o
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detalhamento dos instrumentos financeiros (variagéo de ativos e passivos) transacionados
pelos agentes.

Sao apresentadas as MCSF brasileiras construidas para o periodo de 2005 a 2009
e uma sucinta descri¢do da evolugdo da economia no periodo ¢é feita a partir das MCSF,
apresentando a variagao dos fluxos reais (produto e renda), dos fluxos de investimento e
financiamentos (investimentos fixos e financeiros, poupanca e passivos financeiros),
detalhando os investimentos e financiamentos das empresas néo financeiras.

A MCSF brasileira esta organizada em 7 principais grupos de contas a saber: conta
de producédo, conta de setores, conta de fatores, conta corrente, conta capital, conta
financeira e conta resto do mundo. A MCSF brasileira contém 187 linhas e colunas, sendo
110 bens e servigos, 56 setores de atividade econdmica, 3 fatores de producdo
(remuneracdo, excedente operacional bruto e impostos liquidos de subsidios), 4 agentes
econdmicos domésticos na desagregacdo das contas correntes e de capital (empresas ndo
financeiras, empresas financeiras, familias e governo), 7 instrumentos financeiros na
conta financeira (ouro monetario, numerario e depdsitos, titulos, empréstimos, aces,
seguros e outros debitos e créditos) e uma conta com o setor externo (resto do mundo).
Para cada agente, as linhas representam a renda (crédito/ recursos), e as colunas
representam o gasto (débito/ usos).

A partir da base de dados gerada com a construcdo das MCSF brasileiras
observou-se pouca variacdo dos fluxos reais (produto e renda) e maior variabilidade nos
fluxos de investimentos e financiamentos. Constatou-se que, somente para empresas ndo
financeiras, a maior parte da renda é gerada na producdo. Para os demais agentes
domeésticos: familias, governo e empresas financeiras a renda de transferéncia é maior
que a renda gerada na producdo. Revelou-se crescimento dos investimentos produtivos,
principalmente de empresas néo financeiras entre 2005 e 2008, mas em 2009 somente 0s
investimentos das familias e do governo apresentaram crescimento. Destaca-se ainda que
0s investimentos financeiros apresentaram maior participacao no total de investimentos
no Brasil e a grande importancia da poupanca e dos passivos financeiros para o
financiamento dos investimentos fixos e financeiros na economia brasileira durante o
periodo de 2005 a 2009.

Apés a montagem das matrizes neste capitulo, foram desenvolvidos
multiplicadores do produto, que consideram os fluxos financeiros, no capitulo 2, os quais
serdo utilizados, no capitulo 3, para verificar o efeito de choques nos recursos do setor
financeiro sobre a escolha da estrutura de capital das firmas no Brasil.

1.2. Referencial Tedrico

A teoria de Insumo-Produto foi desenvolvida pelo economista russo Wassily
Leontief, nas décadas de 1930 e 1940, como sendo “uma adaptagdo da teoria neocldssica
de equilibrio geral ao estudo empirico da interdependéncia de quantidade entre
atividades economicas interrelacionadas” (LEONTIEF, 1936, p.134).

A origem dessa teoria pode ser ligada ao problema do fluxo circular da renda,
assim como ao problema da sua distribuicdo entre as classes envolvidas dentro do
processo produtivo. Essa teoria permite a identificacdo da interdependéncia das
atividades produtivas no que concerne aos insumos e produtos utilizados e decorrentes
do processo de producao.

Conforme Leontief (1941), a analise de Insumo-Produto é uma extensao da teoria
neocléssica de interdependéncia geral. Visualiza a economia total de um pais ou regido
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(ou mesmo do mundo), de forma pratica, como um sistema simples. Busca descrever e
interpretar as operacfes em termos de relacdes estruturais observaveis.

O desenvolvimento deste capitulo se baseia na metodologia de Insumo-Produto,
portanto, no item 1.2.1 serd descrita a ideia central desta metodologia e, a seguir, no item
1.2.2, sera apresentada uma das extensfes da metodologia, a construcdo de Matrizes de
Contabilidade Social e, no item 1.2.3, a de Matrizes de Contabilidade Social e Financeira.

1.2.1 Anélise de Insumo-Produto

Para uma dada regido ou pais especifico, os fluxos monetérios de bens e servigos
entre as industrias locais e agentes da demanda final podem ser representados em uma
matriz, denominada Matriz de Insumo-Produto (I-P). A Figura 1.1, a seguir, apresenta
uma matriz de fluxos intersetoriais de bens para dois setores.

Compras (j)
Demanda Total
Demanda Intermediaria Demanda Final
— Setores 1 2 C | G Ex DT
e
s 1 Zn Zyp Cy Iy Gy = Xy
g
2 Zn Zy C, I G, Exq Xz
Importagdes M, M, Mc M, Mg MEx
Impostos (T) T, T, Tc T T TEx
Valor Adicionado ( VA) VA, VA,
Valor Bruto da Produgdo Xy Xy

Figura 1.1 - Representacdo da matriz de fluxos intersetoriais de bens para dois

setores
Fonte: Adaptacéo de Miller e Blair (2009)

As linhas da tabela de insumo-produto mostram a distribuicdo da producao de
cada setor produtivo para 0s outros setores (demanda intermediaria) e para os diversos
componentes da demanda final. Dessa forma, a soma da demanda intermediaria com a
demanda final fornece o produto total. Matematicamente tem-se:

X;=>Z;+C;+1,+G; + Ey (1.1)
i=1
onde:

X, = producéo total do setor i (insumo intermediario e demanda final);

Zij = produc&o do setor I comprada como insumo intermediario pelo setor j;
C, = producdo do setor i comprada pelas familias;

G, = producdo do setor i comprada pelo governo;

I, = producdo do setor i destinada ao investimento e

E,; = producéo do setor i destinada & exportacao.

19



As colunas representam as compras dos insumos intermediérios de todos os
setores da economia, as despesas com o setor de pagamentos (importacdes, impostos) e
com os demais componentes do valor adicionado (remuneragdo do capital e trabalho).

Tem-se, entéo, que:

X =Zzij +M; +T; +VA,
i=1

(1.2)
1=123..n

Em que:
X ; = produgéo total do setor j;

Zij = fluxos monetarios correspondentes & compra do setor | junto ao setor i ;
M; = importagdes feitas pelo setor j.
Tj = total dos impostos indiretos liquidos gerados pelo setor | e

VA, = total do valor adicionado do setor j;
O modelo insumo-produto deriva do equilibrio entre oferta agregada e demanda
agregada: a producdo (oferta total) de cada setor i é igual as suas vendas para 0os demais

setores mais as vendas para a demanda final (demanda total). A formalizacdo do modelo
pode ser representada da seguinte maneira:

Xi=2Z +Z,+..+Z;+.+Z, +Y,
Xo=2y+2,++Zy+..+2,, +Y,
(1.3)

Xi=2Z,+Z,+..+Z;+..+Z, +Y,

X =2,+2,+. . +Z,+..+2Z  +Y,

Em que:
Zij representa as vendas do setor i para o setor j;

Y, as vendas do setor i para demanda final e

X, o valor total da producao do setor i.

Através dos fluxos intersetoriais (Zij) e da producdo total (X,), para um dado
periodo de tempo, pode-se determinar os coeficientes técnicos ou razdo de insumo-

produto, pela equacgéo (1.4):

a = i (1.4)
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O coeficiente técnico (@; ) expressa a quantidade de insumo do setor | necessaria
para a producdo de uma unidade monetéria de produto do setor j. O conjunto dos
coeficientes técnicos a;constitui a matriz tecnologica A (de dimensdo nxn).
Substituindo os fluxos monetarios Zij por a; Xj nas equacOes das vendas de cada setor,

isolando 0 Y e colocando o X em evidéncia, tem-se um sistema de equagdes lineares
simultaneas, cujos parametros sdo os coeficientes técnicos de producdo a;, como se

segue:
- )X —a,X,—..—q; X, —..—a,, X, =Y,
—a, X, +(@-a )X, —...—ay X, —...—a,, X, =Y,
: (1.5)
- X, —a, X, —...+(1-a;)X; —..—a, X, =V,
_anlxl_anzxz_"'_anixi_"'+(1_ann)xn :Yn
A representacdo de (1.5) pode ser realizada também na forma matricial:
&1 Qp & Ay, Xl Y1
A a.21 a'22 a.2i a.2n X = X:2 V= Y:2 (1.6)
Ay Sy, oAy Ay, Xn Yn

Neste caso, A éamatriz (n X n) de coeficientes técnicos. X e Y sdo vetores coluna
(n x1) que representam, respectivamente, a producdo total e a demanda final. O sistema
pode entdo ser reescrito, na notacdo matricial, como:

X =AX+Y .7
Como:
X=AX+Y
X=U-4A)7Y
X =BY (1.8)
Onde:

B = (I — A)~! é a Matriz Inversa de Leontief ou matriz de requerimentos totais’.

A matriz B capta os requerimentos totais (diretos mais indiretos) de producéo de
cada um dos n setores da economia para atendimento de R$ 1,00 de demanda final. Ou
seja, cada coeficiente de B, ou cada b;;, representa 0 montante de producdo do setor I
medido em R$ (unidades monetérias), necessario para se atender a R$ 1,00 de demanda
final pelo setor j.

! Para mais detalhes ver Miller e Blair (2009).
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Estabelecendo coeficientes fixos de producgdo, diversas aplicaces sdo possiveis.
Observam-se aplicacdes tanto em estudos nacionais quanto regionais. Guilhoto (2004)
resume 7 principais campos de atuacdo da teoria de insumo-produto: analises estruturais
e analises de impacto, meio ambiente e recursos naturais, distribuicdo de renda,
construcdo e atualizacdo de matrizes, matrizes de contabilidade social (que seré o proximo
topico deste trabalho), modelos econométricos de insumo-produto e aplicagdes em
modelos de equilibrio geral computével.

1.2.2 Matriz de Contabilidade Social

De forma a ampliar a analise, pode-se desenvolver uma Matriz de Contabilidade
Social (MCS), entendida como uma extensdo da Matriz Insumo-Produto (I-P), por
conciliar as contas I-P com as contas de rendimento e producao nacional, em um sistema
estatistico unificado (SANTOS, 1999).

De acordo com o SNA (1993), Richard Stone foi o pioneiro em conceber e
desenvolver uma MCS para a economia Inglesa na década de 60. Tal desenvolvimento
esteve relacionado a implementacdo do Sistema de Contas Nacionais das Na¢des Unidas
(SNA - Standard National Accounts). A representacdo matricial das contas e transagoes
da economia integra 0 SNA desde 1968, mas ndo é adotado na integra por muitos outros
paises.

De acordo com Pyatt e Round (1985), a MCS é uma representacdo particular das
contas macro, meso e microeconémicas de um sistema sdcioeconémico. Ela captura as
transacdes e transferéncias entre todos os agentes econdémicos e institui¢cdes no sistema.
Por um lado, ela representa a “fotografia” do sistema econdmico em um momento
particular, ao descrever as relagdes funcionais e institucionais que nele ocorrem, e por
outro lado, serve de base para criagdo de um modelo capaz de analisar o funcionamento
deste mesmo sistema e simular os efeitos de intervencées politicas.

Na Figura 1.2, é possivel ver de forma esquematica as ligacdes entre MCS e
Matrizes I-P, evidenciando os fluxos transacionados entre 0s agentes econdémicos.

_m(———' Impostos/Gastos do Governo
Poupanca Importagdo |
e Gasto do Governo Jf Demanda
Impdrtagdo/Exportal] Restantedo |Importagdo/Exportagdo
Mundo
W Jf Gastos J.r ' ¢ Custos . .
I Familias Il:‘ 3: Firrlnas { """""" > -'._' Intermediario »
Renda Receitas
Poupanga/Investimento i
instituigdes |
Financeiras |je Oferta
> ’ Fluxo de Fundos _—

Figura 1.2: Ligagdes possiveis no modelo de multiplicadores da MCS
Fonte: Adaptado de Wong et al. (2009)

As ligacBes sdo os fluxos entre os agentes econdmicos: firmas, familias,
instituigcdes financeiras, governo e restante do mundo. A Matriz I-P pode ser visualizada,
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no conjunto, a direita da figura 1.2 e representa o fluxo de bens e servicos
produzidos/consumidos na economia, o fluxo de producdo. A MCS acrescenta a Matriz
I-P as relacGes entre os agentes: familia, governo e restante do mundo, ou seja, acrescenta
o fluxo de transferéncias da renda que circula na economia. Na figura 1.2, pode-se
destacar ainda o fluxo de fundos, que poderia ser visualizado com o detalhamento do
fluxo financeiro que ocorre entre as institui¢oes financeiras.

De acordo com Wong et al. (2009), a MCS descreve/classifica as contas nacionais
e a conta de producdo da matriz I-P em débitos (despesas) e créditos (receitas). A MCS
generaliza a estrutura de 1-P por meio da integragdo dessas matrizes numa estrutura
desagregada de instituicOes e gastos. Assim, MCS diferem das matrizes de I-P porque a
estrutura das MCS mostra, com mais detalhes, a estrutura de inter-relagdes entre os
setores, agentes e instituicfes relacionados na economia e, portanto, consegue capturar
todo o fluxo circular da renda.

Tecnicamente, a MCS é uma matriz quadrada que representa as contas de renda e
gastos de cada setor e instituicdo. Portanto, cada linha (contas de renda) e cada coluna
(contas de gasto) mostram, no detalhamento que se queira, as transacées nos mercados
para cada atividade, setores e agentes. O principio de entrada dupla faz com que todas as
transacdes sejam computadas por um registro (entrada/saida) na intersecdo da conta
correspondente. Consequentemente, o total de receitas (soma da linha) deva ser igual ao
total de gastos (soma da coluna).

Na Figura 1.3 tem-se que i (i=1,2,3,...,n) é o indice utilizado para as linhas e j
(j=1,2,3,...,n) representa as colunas da MCS. O termo geral da MCS tjj é o fluxo de
despesa da conta j que constitui a receita da conta i. A consisténcia interna da MCS
garante que, para cada conta, o total de receitas seja idéntico ao total de gastos.
Considerando uma determinada conta k, a relacdo indicada é evidenciada pela identidade
representada pela equacéo 1.9:

Z;lzl tjk = Z:l=1 tlk (k = 1,2,3, ...,n) (1.9)

A classificacdo das contas em uma MCS macro pode tomar varias formas,
dependendo de como as contas que a constituem sdo definidas e também dependendo do
interesse analitico e a preocupacédo do policymaker.

De forma usual, ha seis tipos mais comuns de contas que podem ser distinguidas
em uma MCS Macro, que sdo: a) atividades produtivas; b) bens produtivos; c) fatores de
producdo; d) conta corrente dos agentes domésticos; €) conta de capital dos agentes
(poupanca e investimento) e f) restante do mundo.

A Tabela 1.1 mostra de forma esquematica a MCS Macro (0s principais grupos
de contas) com explicacGes sobre os fluxos representados para cada célula. Esta
apresentacdo ajuda a esclarecer o formato e as representacdes de agentes e instituicfes na
MCS.
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Figura 1.3: Representacdo Esquematica da MCS: Sistema de dupla entrada e

consisténcia entre as contas
Fonte: Pyatt (1999)

Tabela 1.1: Apresentacdo Esquematica de uma MCS: grupos de contas Macro

Producéo Instituicdes
Fatores de Restante do
Producéo de Producio de Bens Producio Transagdes Transagdes de Mundo Renda Total
Atividades ¢ ¢ Correntes Capital
Produgdo de Atividades Produgdo de Produto Total
mercado
Insum .
Produgdo de Bens su 9,5. Consumo Investimento Exportacoes Demanda Total
Intermediarios
Renda Liquida
" L. . Renda Total dos
Fator de Produgéo Valor Adicionado recebida do
. Fatores
exterior
. - Renda Total
Alocacéo da Transferéncias Renda Liquida dos € _da_ ~0 2 da’s
~ ~ Instituigdes apos
Transagdes Correntes Renda dos Fatores ~ Correntes entre Né&o Fatores ao .
nas Instituicoes Instituigdes Exterior Transferéncias
¢ ¢ Externas
Fluxo Liquido de Total de
Transagdes de Capital Poupanca Capital do Resto Investimento e
do Mundo Poupanca
Restante do Mundo Importacées Importacdes Totais
Oferta Total do Gasto Total dos Gasto Total das Investimento Total de Fluxos
Renda Total Produto Total - .
Mercado Fatores Instituicdes Agregado Extrangeiros

Fonte: Adaptado de Wong et al. (2009).

Algumas consideracdes sobre as intersecdes entre as linhas e colunas da Tabela
1.1 séo detalhadas a seguir:

Linha 1 — Representa a fonte de renda dos setores de atividades produtivas
recebidas devido a oferta de diferentes tipos de bens. Estas receitas sdo representadas
como produto total de cada atividade produtiva (semelhante a Matriz de Recursos —
Modelo I-P).

Coluna 1 — Esta coluna representa o insumo total proveniente dos custos e receitas
do mercado de producdo. As intersecdes mostram que 0s gastos de cada atividade
produtiva sdo devidos em parte a compras de matéria prima (coluna 1 e linha 2) e o
restante do custo de producao (na intersecdo com a linha 3) indica o valor pago aos fatores
de producdo na forma de salérios (trabalho), rendas (terra e recursos naturais) e lucros
(capital), ou seja, o valor adicionado (semelhante a Matriz de Usos — Modelo I-P).

Linha 2 — Esta relacionada a demanda dos varios tipos de bens que sdo adquiridos
pelos diferentes agentes, ou seja, representa a renda advinda do consumo intermediario,
consumo final, investimento e exporta¢des para o restante do mundo.
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Coluna 2 —Representa a oferta nacional total de bens por meio de fontes
domésticas e externas. A intersecdo com a linha 1 representa a oferta liquida de varios
tipos de bens por diferentes tipos de atividades produtivas domésticas (fluxo
intermediario). Os recursos externos sdo importados (intersecdo com a linha 6).

Linha 3 — Representa a renda relacionada aos fatores de producéo. A distribuicdo
das rendas dos fatores gerada pela producdo domeéstica das atividades € representada pela
intersecdo entre a linha 3 e a coluna 1 (valor adicionado). Entretanto, os fatores de
producdo podem ser desagregados em rendas do trabalho, tais como saléarios, renda do
capital, lucro operacional e renda dos aluguéis (terra e direitos minerais). Esta
desagregacéo de fatores permite avaliar o grau de dependéncia das rendas dos fatores em
relagdo as atividades produtivas. N&o obstante, a interse¢cdo com a coluna 6 mostra a renda
dos fatores recebida do exterior (balango de pagamentos).

Coluna 3 — Esta coluna mostra a eficacia da alocagdo da renda dos fatores para 0s
diferentes agentes domésticos. Por exemplo, a interse¢cdo com a coluna 4 pode mostrar
como os diferentes salarios setoriais se direcionam para categorias diferentes de familias,
tais como salarios agricolas vao para as familias rurais e assim sucessivamente.

Linha 4 — Se refere a fonte da renda que é recebida pelos diversos agentes como
as familias, empresas e governo. Geralmente, a fonte primaria de receita das instituicdes
sdo as rendas recebidas pelos fatores, como esté representado na interse¢do com a coluna
3. Entretanto, a transferéncia de renda entre os agentes também é considerada uma
importante maneira de medir a distribuicdo de renda nacional. Por exemplo, a intersecéo
com a coluna 4 mostra as transferéncias correntes entre 0s agentes, que podem ser
classificadas como impostos sobre a renda, renda de propriedade, lucros distribuidos
pelas empresas aos acionistas, beneficios sociais, etc. Nao obstante, detalhes da renda
liquida externa dos ndo-fatores sdo mostrados na intersecdo da linha 4 e coluna 6.

Coluna 4 — Esta coluna apresenta as alocacfes das rendas dos agentes baseadas
nos diferentes propoésitos. Além do consumo de bens (intersecdo com linha 2), as
instituicGes irdo transferir (intersecdo com a linha 4) e poupar o restante da renda
(intersecdo com a linha 5).

Linha 5 — Os agentes transferem suas poupancas para o mercado financeiro
permitindo que este faca uso do recurso. Assim 0s agentes obtém recursos de capital para
investir por meio das instituicdes financeiras e por meio do mercado de capitais. O total
de fundos para investimentos disponiveis na economia como um todo € aumentado pelas
receitas de capital provenientes do restante do mundo (interse¢do com a coluna 6).

Coluna 5 — Nesta coluna, relaciona-se a alocacdo da poupanca dos agentes aos
investimentos, formacdo bruta de capital fixo e variacdo de estoque; os fundos sdo gastos
na oferta de bens de capital tanto por atividades de producdo doméstica ou importadas,
qguando houver (interse¢do com linha 5).

Linha 6 — Apresenta toda a renda que “sai”” da economia, por meio de importagdes
dos diversos tipos de bens e servicos que servirdo de insumo na producao, importacédo de
bens de capital ou de consumo final pelos agentes e transferéncia de renda ndo relacionada
a atividade produtiva.

Coluna 6 — Representa as diversas fontes de receitas provenientes do exterior, tais
como a dos fatores (exportacao de bens e servicos) e ndo fatores (transferéncias de renda),
fluxos de capital e financeiros (intersecdo com linhas 2,3,4 e 5, respectivamente).

Linha 7 — Representa o gasto total de cada grupo de contas, indica a alocagéo
total da renda, relacionada aos varios tipos de bens que sdo adquiridos pelos diferentes
setores, agentes, fatores, investimento e com o restante do mundo.

Coluna 7 —Representa a renda total de cada grupo de contas: o produto total, a
demanda total, a renda total dos fatores, a renda nacional, o total de investimentos.
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Como se pode observar, a estrutura da MCS apresentada na Tabela 1.1 contém as
informacgdes existentes na Matriz I-P (Figura 1.1) e acrescenta informac6es sobre fluxos
de transacGes que ocorrem entre 0s demais agentes e instituicdes econdmicas. Acrescenta
a informacé&o sobre a alocacdo da renda gerada na producéo e sobre as transferéncias de
renda entre os agentes econdémicos.

Sendo assim, a MCS evidencia o fluxo de producéo e o fluxo de renda. O fluxo
de fundos, ao qual se referiu a Figura 1.2, implicitamente ocorre dentro dos fluxos de
poupanca, investimentos e fluxos externos. O detalhamento deste fluxo de fundos seré o
foco do proximo topico.

1.2.3 Matriz de Contabilidade Social e Financeira

Para visualizar o impacto do lado financeiro no lado real da economia, é
necessario desagregar a Conta Financeira, transformando a MCS em Matriz de
Contabilidade Social e Financeira (MCSF). Esta secdo apresenta a estrutura conceitual
para construcdo de uma MCSF, utilizando as propostas apresentadas no capitulo XX do
SNA (1993) e nos trabalhos de Emini e Fofack (2004), Wong et al. (2009) e Leung e
Secrieru (2012).

Leung e Secrieru (2012) propdem uma estrutura seméantica em que 0s seguintes
setores/contas sdo considerados:

I Industrias (produtos e servicos)

ii. Renda dos fatores de producao (salarios e capital)

iii. Conta corrente (impostos, familias, firmas, governo)

iv. Conta de capital (resto do mundo, familias, firmas, governo)

V. Conta financeira (resto do mundo, instituigdes financeiras)

Segundo Leung e Secrieru (2012), a matriz deve satisfazer 5 identidades para
apresentar consisténcia interna. Primeiro, para cada industria, o total do produto
(consumo intermediario e demanda final) se iguala ao total do insumo (intermediario e
importado); segundo, para cada tipo de renda, as rendas geradas por todas as industrias
(trabalho, capital e impostos) se igualam a renda recebida por todos os tipos de agentes
(familias, firmas, governo e resto do mundo).

A terceira identidade refere-se a conta corrente e requer que, para cada tipo de
agente, todas as fontes de renda se igualem ao uso das rendas. Por exemplo, toda a renda
das familias (salérios, renda mista, juros, dividendos e outras) iguala-se a todo o uso da
renda (consumo, pagamentos de juros, impostos, planos de previdéncia social,
importagdes, poupanga, etc.).

A quarta identidade refere-se a conta capital. Para cada tipo de agente a poupanca
iguala-se aos investimentos. Por exemplo, a poupanca das familias, transferéncias de
capital e obtencdo de empréstimos e financiamentos (soma das linhas) tem que se igualar
aos investimentos das familias, investimentos em imdveis, transferéncias de capital e
mudancas nos investimentos financeiros, aplicacfes em depositos, titulos e a¢des (soma
das colunas).

A quinta identidade requer que, para cada instrumento financeiro, a mudanca no
total de ativos, entre os agentes, se iguale a mudanca no total das obrigacdes (variagcéo do
passivo) entre eles. Por exemplo, a mudanca nos ativos correntes e depositos tem que ser
igual & mudanca total nos passivos financeiros.
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De acordo com Wong et al. (2009), o que difere uma MCS de uma MCSF € o que
representa a Conta Capital. A Conta Capital na MCS € uma conta que registra a poupanca
dos agentes e corresponde ao investimento total do mercado em ativos fixos (formagéo
bruta de capital fixo e variacdo de estogues), mais ou menos uma necessidade/capacidade
de financiamento. A criagdo de uma Conta Capital distinta para cada instituicdo permite
evidenciar detalhes dos diversos ativos das instituicdes (fisicos e financeiros). A Conta
Financeira apresenta os detalhes da natureza e estrutura dos recursos financeiros, além de
seu uso pelos agentes econdmicos.

A Figura 1.4 apresenta a estrutura semantica da MCSF, destacando as principais
relacdes entre a MCS e MCSF.

A primeira area (AREA 1) indicada na Figura 1.4, representa a Matriz de
Contabilidade Social da Economia Real, sem poupanca e conta de bens de capital. A
segunda area (AREA 2) mostra a transformacdo da poupanca das instituicdes e
contribuicdes de cada agente institucional a formacéo bruta de capital fixo. A Gltima area
(AREA 3) representa 0 modulo financeiro da MCS e as células sombreadas indicam o
fluxo de ativos e passivos financeiros. As células desta area, de acordo com Emini e
Fofack (2004), representam a ligag&o entre o lado real e o lado financeiro da economia.

Produtos Produgéo Conta Corrente  Conta Capital
Fatores

o . . . Conta Financeira
Insumos  Bens Setores das Instituicbes das Instituigoes

Bens

Setores

Remuneracdes

EOB

Impostos

Familias

Empresas

Governo

Resto do Mundo

Familias

Empresas Nao Financeiras
Empresas Financeiras
Governo

Resto do Mundo

Ouro e DES

Numerario e depdsitos
Titulos, exceto agdes
Empréstimos

Acdes e outras participacdes
Reservas técnicas de seguros
Outros débitos/créditos

Figura 1.4: Relagdes entre a MCS e MCSF
Fonte: Adaptado de Wong et al. (2009)

Como se pode observar na Figura 1.4, os quatro primeiros blocos de contas da
MCSF sdo semelhantes a MCS, referindo-se as linhas e colunas que representam o fluxo
de bens e servicos e o fluxo do valor adicionado, ou fatores de producéo (Matriz I-P),
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além das demais transacdes entre os agentes Conta Corrente e Conta Capital. J& o Gltimo
bloco € uma extensdo, na qual se insere a Conta Financeira.

Diversas aplica¢des da MCSF vém sendo realizadas ao longo da ultima década.
Destaca-se a utilizacdo da MCSF para andlise da estrutura econdmica, incluindo o
desenvolvimento das transacdes financeiras (JELLEMA et al., 2004); utilizagdo em
modelos de equilibrio geral para analise da divida publica, para analise da distribuicéo de
renda (EMINI e FOFACK, 2004; ASLAN, 2005; CIVARDI, 2010; DEP PAL et al.,
2012), para relacionar as ligagdes reais e financeiras e avaliar os efeitos da crise (LI, 2008;
LEUNG e SECRIERU, 2012), para avaliar a propagacdo do mecanismo de transmissao
da deterioracdo dos balangos contabeis (OGAWA, 2012) e para estudar os efeitos diretos
e indiretos de choques exdgenos (DAKILA et al., 2013).

Neste trabalho, o foco sera em estabelecer a metodologia para construcdo de
MCSF para o Brasil; posteriormente, a base de dados resultante podera ser utilizada para
analisar os impactos do setor financeiro no lado real da economia, a distribuicdo de renda
e efeitos da crise financeira; também poderé ser utilizada para calibragem de modelos de
equilibrio geral computavel, entre outras aplicacdes.

1.3 Metodologia

A metodologia para a elaboracdo da Matriz de Contabilidade Social e Financeira
(MCSF) para a economia brasileira abrangeu pesquisa bibliogréfica, coleta e organizacao
de dados secundarios sobre as transacbes econdmicas e financeiras para o periodo de 2005
a 2009. Utilizou-se de métodos como proporcdo para a desagregacdo do bloco de
investimentos e do método algébrico de balanceamento (RAS) para o bloco de transa¢Ges
correntes e transacdes de capital.

As Matrizes de Insumo Produto (I-P) para os anos de 2005 a 2009 foram
disponibilizadas pelo Ndcleo de Economia Regional e Urbana da Universidade de S&o
Paulo (NEREUS/USP). As MIPs elaboradas pelo NEREUS/USP foram estimadas a partir
dos dados preliminares das Contas Nacionais. As andlises das matrizes estimadas sdo
igualmente validas em relagdo as MIPs elaboradas pelo IBGE (GUILHOTO e SESSO
FILHO, 2005; 2010).

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) é o 6rgdo responsavel pela
elaboracdo das Matrizes de I-P para a economia brasileira; entretanto a publicacdo mais
recente do IBGE é de 2005. Dessa forma, optou-se por utilizar as Matrizes do
NEREUS/USP. A Matriz I-P, publicada pelo IBGE para o ano de 2005, foi utilizada
juntamente com a do NEREUS/USP para verificacdo e confirmagéo dos dados.

Duas publicacdes do Sistema de Contas Nacionais (SCN) foram essenciais para
este trabalho, as Contas Econdmicas Integradas (CEI), divulgadas trimestralmente pelo
IBGE e a Conta Financeira e de Patriménio Financeiro, originada e disponibilizada
inicialmente pelo Banco Central do Brasil (BACEN), recentemente divulgada pelo IBGE.

De acordo com Guilhoto (2004), o IBGE divulgou matrizes de insumo-produto
para os anos 1970, 1975, 1980, 1985 e 1990; desde 1990 s&o divulgadas anualmente. As
matrizes de 1970 e 1975 foram divulgadas de forma independente do SCN e, a partir de
1980, passou a haver integracdo entre as Matrizes 1-P e o SCN. Ademais, a Conta
Financeira e de Patriménio Financeiro para o periodo de 2005 a 2009 foi recentemente
divulgada de forma integrada a CEI. Essa integracdo € importante para a construcdo da
MCS e da MCSF, pois as informac0es relacionadas ao fluxo de bens tendem a convergir
para as informaces sobre a distribuicdo da renda e com os fluxos de fundos financeiros,
facilitando sua unificacao.
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As Tabelas de Recursos e Usos (TRU) foram utilizadas para reorganizar as
Matrizes Insumo-Produto (MIP) no formato de Matriz de Contabilidade Social (MCS).
Houve a criacdo de linhas e colunas adicionais para acomodar producdo, valor agregado
e agentes em suas dimens@es de fontes e usos. Foram relacionados 110 bens e servigos,
56 setores produtivos, o valor agregado gerado na producgdo de cada setor, 0 consumo
desses bens e servigos pelos proprios setores produtivos (consumo intermediario) e o
consumo pelos agentes da demanda final (familias, governo e setor externo), além dos
investimentos.

Como destaca Pyatt (1999), a simples reestruturacdo da MIP néo é suficiente para
a construcdo de uma MCS. A MCS necessita de informac6es adicionais referentes as
transacOes que ocorrem entre os agentes da demanda final. Além do fluxo de bens e
servigos, € preciso obter informagbes sobre rendas adicionais e sobre a alocacdo e
distribuicdo da renda entre os agentes econdmicos.

As Contas Econdmicas Integradas (CEI), divulgadas pelo IBGE no conjunto de
contas pertencentes ao Sistema de Contas Nacionais (SCN), forneceram estas
informacdes. A CEI apresenta a Conta de Bens e Servicos, a Conta Producédo (as duas
apresentam informacdes sobre a producdo agregada); a Conta da Renda, que é subdividida
em Geracdo, Alocacdo Primaria e Alocacdo Secundéaria, a Conta Capital e a Conta
Financeira e Patrimonio?®. Essas contas mostram a producdo em nivel agregado (ndo ha o
detalhamento por setor produtivo encontrado na TRU), no entanto, exibem a
desagregacdo entre os setores institucionais (empresas ndo financeiras, empresas
financeiras, familias, instituicbes sem fins lucrativos a servico das familias, governo e
resto do mundo). As CEI foram utilizadas na construcao do bloco de transagdes referentes
a Conta Corrente, Conta Capital e Conta Financeira da MCSF.

Sintetizando, as TRU da MIP forneceram as informacoes referentes ao fluxo de
bens e servicos, enquanto as CEI forneceram as informacdes referentes ao fluxo da renda
e fluxo de fundos.

Conforme Miller e Blair (2009), o Balanco das Contas Nacionais apresentado sob
a forma matricial teria a estrutura representada na Tabela 1.2:

Tabela 1.2: Representacdo Matricial do Balanco de Contas Nacionais

Producéo Consumo Governo Capital Resto do Mundo
Producéo C G I X
Consumo Q D
Governo T B
Capital S
Resto do Mundo M 0] L

Fonte: Adaptado de Miller e Blair (2009).

As letras inseridas nos cruzamentos das células da representacdo matricial do
balanco das contas nacionais, apresentada na Tabela 1.2, indicam as seguintes transagoes:
C representa o total de consumo de bens e servigcos na economia;

G é o0 consumo do governo;

I indica o total de investimentos;

X representa o total de exportacgdes;

Q ¢ o total de renda gerada na economia;

D é a depreciacdo, ou consumo de bens de capital;
T sd@o os impostos diretos sobre 0 consumo;

2 A Conta Financeira e Conta de Patrimdnio Financeiro, para o periodo de 2005 a 2009, divulgadas pelo
BACEN, foram também publicadas pelo IBGE como parte integrante das CEI e do SCN.
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B sdo imposto sobre bens de capital;

S indica a poupanca privada total,

M ¢€ o total de importacdes;

O representa transferéncias de capital para o estrangeiro;
L déficit do governo;

Ressalta-se que as somas de linhas e colunas desta matriz constituem um conjunto
de identidades contabeis de equacGes macroecondmicas, que também correspondem a um
grupo de contas que indicam as principais atividades econdmicas a saber:

Conta de Producdo: Q+M=C+1+X+G
Contade Consumo:C+S+0+T=Q+D

Conta de Acumulagéo de Capital: 1+ D+ L +B =S
Conta de Balanco de Pagamentos: X =M +O + L
Contado Governo:G=T +B

Ao desagregar os 56 setores produtivos, nas Contas Producdo e Consumo no
Balanco das Contas Nacionais apresentados sob a forma matricial na Figura 1.2, tem-se
uma MIP expandida. A partir desta MIP expandida, foram feitas subsequentes
desagregacOes, sempre observando a consisténcia interna, garantindo que, para cada
conta, o total de receitas fosse idéntico ao total de gastos (linhas e colunas
correspondentes iguais), até se chegar a uma estrutura de MCS.

A primeira expansdo resulta em uma linha e coluna adicionais, nas quais se
registra uma nova conta definida como conta das familias. O foco desta mudanca €
distinguir entre consumo intermediario por empresas e consumo final por familias. O total
de consumo de bens e servicos (transacdo C) na Tabela 1.2 sera alocado ao consumo de
bens pelas familias. O novo valor da conta consumo representa o consumo pelo setor
produtivo obtido na Tabela de Usos (Consumo intermediario). O valor agregado dos
insumos consumidos pelas industrias foi alocado as familias e sera apresentado na
intersecdo entre a coluna de consumo e linha familia.

Até 0 momento, assume-se que todo insumo de valor agregado, tais como
trabalho e capital, sdo providos pelas familias. Assim, os valores das linhas capital, setor
externo e governo se moverao para a coluna das familias, ja que essas transa¢fes sdo mais
relacionadas com o consumo das familias que ao consumo intermediario de bens e
servicos pelas empresas. Isto é, a poupanca total refere-se a alocacdo da renda a poupanca
pelos consumidores finais, principalmente familias que acumulam para utilizar em
negocios (e outros fins); as transferéncias externas referem-se a transferéncias externas
de renda pelas familias ao exterior e 0s impostos referem-se a impostos diretos pagos
pelas familias que propiciam parte da renda do governo.

Nesta reestruturagdo da MIP, mantém-se as identidades nas Conta de Producéo,
Conta de Consumo, Conta de Acumulacéo de Capital, Conta de Balanco de Pagamentos
(Conta do Setor Externo) e Conta do Governo. Adicionalmente, insere-se a Conta das
Familias, na qual o total da renda (intersecdo linha familia com coluna consumo) se iguala
ao total dos gastos das familias, que é a soma do consumo de bens e servi¢os, consumo
de bens e capital, transferéncias para o setor externo e pagamento e impostos (total da
soma da coluna familia).

Na sequéncia, a conta Valor Adicionado, que compreende os fatores primarios de
producéo, tais como capital e trabalho, € inserida na matriz. Os fatores primarios incluem
servigos do governo (impostos diretos e impostos indiretos), consumo de bens de capital
(depreciacdo), terra (pagamento de aluguéis) e empreendimentos (lucros normais de
empresas). Muitos destes insumos vém das familias, que é a principal ofertante de capital
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e trabalho, mas é necessario acomodar também outros agentes, tais como governo e setor
externo.

Para a inclusdo da conta de valor adicionado s&o criadas uma linha e uma coluna
adicionais chamadas conta de fatores. O valor gasto na remuneracdo dos fatores
produtivos é alocado a linha referente ao valor agregado e é langado também no
cruzamento entre a coluna valor agregado e a linha familia. Assim, fica evidenciado que
a renda das familias é originada na remuneragdo dos fatores de producéo.

A Conta de Producéo e a Conta de Geracdo da Renda fornecem as informacdes
necessarias a oferta e demanda de fatores produtivos na economia brasileira, apresentando
valores agregados em termos de produto, valores desagregados nos setores institucionais
e setor externo. Inicialmente, as alocacgGes citadas (criacdo das contas familias e valor
agregado) foram feitas em nivel macroeconémico, exibindo as transacgdes e transferéncias
agregadas nos grandes grupos de agentes econdmicos. As identidades macroeconémicas
foram mantidas. De acordo com Miller e Blair (2009), o tipo de matriz resultante dessas
alteracOes é conhecida como MCS Macro.

Posteriormente, cada um dos grandes grupos foi detalhado, utilizando as
informacdes da TRU do NEREUS/USP para as transac¢des produtivas (desagregacao dos
bens e setores) e da CEI para detalhar os fluxos de geracdo e alocacdo da renda
(desagregacdo dos agentes institucionais). Assim como na MIP, a Conta Producdo foi
decomposta em 110 Bens, a Conta Consumo foi distribuida em 56 Setores Produtivos.
Os Fatores de Producéo foram desagregados em: Remuneracdes, Excedente Operacional
Bruto, Impostos Liquidos de Subsidios. Estes trés grandes grupos de contas formam uma
matriz quadrada com 169 linhas e colunas, semelhante & Matriz I-P. A demanda final,
agora, corresponde a Conta Corrente e a Conta Capital, desagregada nos seguintes
agentes: Familias, Investimentos, Governo e Resto do Mundo, chegando a MCS
articulada.

Ap0s a estruturacdo da MCS Macro e Articulada, segue-se para a construcdo da
MCSF. O bloco financeiro foi construido utilizando informacgdes constantes na Conta
Financeira. Foram construidas MCSF anuais para a economia brasileira para 0s anos de
2005 a 2009, devido a limitacdo na divulgacdo da Conta Financeira. A MCSF brasileira
apresenta a estrutura descrita no paragrafo anterior para a MCS e adiciona a Conta
Financeira. A Conta Financeira apresenta a movimentacdo financeira dos agentes
desagregada em 7 instrumentos financeiros, a saber: ouro, numerario e depésitos, titulos,
empréstimos, acdes e outras participacdes, reservas técnicas de seguros e outros débitos
e créditos.

A ligacdo entre a MCS e a abertura financeira € feita considerando que a Conta
Capital apresenta um saldo: a capacidade ou necessidade de financiamento, que resulta
da diferenca entre a poupanca bruta e a soma dos gastos com formacao bruta de capital
fixo e variacdo de estoques. Para o total da economia, esse saldo corresponde, com sinal
trocado, ao saldo em transacdes correntes do balanco de pagamentos (FEIJO e RAMOS,
2008).

A Conta Capital da economia brasileira é divulgada na CEI, sequencialmente,
apos a Conta da Renda. Complementarmente a geracdo e distribui¢do da renda, segue a
conta de acumulacéo, ou Conta Capital, que indica os recursos (poupanga, transferéncias
e necessidade liquida de financiamento) e os usos (formacdo bruta de capital fixo e
variacdo de estoques). Individualmente, cada agente pode apresentar capacidade (agente
superavitario) ou necessidade (agente deficitario) liquida de financiamento. No SCN, este
saldo é contabilizado em uma outra conta de fluxo que é a Conta Financeira. Para gastar
mais do que poupa, um setor precisa se endividar, isto &, aumentar 0 Seu passivo
financeiro. Se, ao contrario, um determinado setor apresentar capacidade liquida de
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financiamento, ele estara dispondo desse excesso de poupanga para aumentar seu estoque
de ativos financeiros.

A Conta Financeira é uma conta de fluxo de fundos que mostra ndo apenas as variacoes
liguidas dos passivos e dos ativos financeiros de cada setor institucional, mas também que tipo
de instrumento financeiro foi utilizado (IBGE, 2011). A estrutura da Conta Financeira
divulgada pelo IBGE € apresentada na Figura 1.5.

CONTA FINANCEIRA TRIMESTRAL (1.000.000 R$)

Operacdes e saldos
Capacidade ou necessidade liquida de financiamento
VARIACOES DE ATIVOS
F1-Ouro monetério e DES
F2-Numerario e depositos
F3 - Titulos, exceto A¢Bes
F.31-Curto prazo
F.32-Longo prazo
F4-Empréstimos e financiamento
F.41-Curto prazo
F.42-Longo prazo
F5-Ac0es e outras participagbes de capital
F6 - Seguros
F7-Outros créditos e débitos
F.71-Créditos comerciais e antecipagdes
F.79-Outras contas a pagar e receber
Total da variacao do ativo
VARIACOES DE PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO
F1-Ouro monetério e DES
F2-Numerario e depésitos
F3 - Titulos, exceto A¢bes
F.31-Curto prazo
F.32-Longo prazo
F4-Empréstimos e financiamento
F.41-Curto prazo
F.42-Longo prazo
F5-Ac0es e outras participagfes de capital
F6 - Seguros
F7-Outros créditos e débitos
F.71-Créditos comerciais e antecipagdes
F.79-Outras contas a pagar e receber
Total da variagdo do passivo
Endividamento liquido (+) / acumulacao liquida (-)
Memorandum (investimento estrangeiro direto)
Ajustes e discrepancias estatisticas

Figura 1.5: Conta Financeira
Fonte: IBGE, Conta Financeira, 2011

Os instrumentos financeiros sdo emitidos por instituicdes financeiras e ndo
financeiras. Os instrumentos financeiros emitidos por instituicdes financeiras s&o:
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Depositos a vista, Depdsitos a prazo, Depdsitos de poupanca, Letras de cambio e Letras
hipotecarias. Os instrumentos financeiros emitidos por empresas ndo financeiras sao:
AcOes, Debéntures, Notas promissorias/Commercial papers e Titulos do Tesouro
Nacional (letras e notas).

O IBGE divulgou a Conta Financeira Consolidada como parte integrante das
Contas Nacionais Trimestrais, para 0s anos de 2000 a 2009. Essa conta é apresentada
desagregada para os agentes econdmicos e detalhada em sete instrumentos financeiros
somente para os anos de 2005 a 2009. Comentarios adicionais sobre a consolidacédo e
divulgacdo das contas financeiras podem ser obtidos no Sistema de Contas Nacionais
Brasil, IBGE (2011).

A MCSF foi organizada em sete grupos de contas que especificam diferentes tipos
de transacdes, sdo eles: Conta de Bens, Conta de Setores, Conta de Fatores, Conta
Corrente, Conta Capital, Conta Financeira e Resto do Mundo. Uma listagem com o
detalhamento setorial da MCFS pode ser visualizada no Anexo 1. Os préximos topicos
descrevem as identidades macroeconomicas preservadas na MCSF e a citacdo da base de
dados utilizada em cada parte.

1.3.1 Conta de Bens

As transacOes apresentadas na coluna da Conta de Bens representam a Produgéo
de bens e servicos. Na linha tem-se 0 Consumo Intermediario, Consumo Final,
Investimentos e Exportagdo. A identidade preservada nesta conta pode ser representada
pela seguinte formulacéo:

I.1: Producdo = Consumo Intermediario + Consumo Final + Investimentos +
Exportacéo

Para 0 ano de 2005, o bloco de transacGes da Producdo pode ser construido
obtendo-se a matriz transposta da Tabela de Recursos de bens e servi¢os (Tabela 1 — MIP
— IBGE), adicionando margens, impostos e importacdo, os quais devem ser distribuidos
por bens e servicos. Neste trabalho, foram utilizadas as Tabelas Producéo elaboradas pelo
NEREUS/USP, cujo valor ja inclui margens, impostos e importagdo (GUILHOTO e
SESSO FILHO, 2005).

O detalhamento de bens e setores referente ao Consumo Intermediério para o ano
de 2005 pode ser obtido na Tabela de Usos de bens e servicos a precos de consumidor
(Tabela 2 — MIP — IBGE). O valor agregado do Consumo Intermediario pode ser obtido
na CEIl, Conta P.2 — Consumo Intermediario. Neste trabalho foram utilizadas a s TRU
elaboradas pelo NEREUS/USP com abertura para 110 bens e servicos e 56 setores
produtivos. Em relacdo ao Consumo Final, os valores para o ano de 2005 podem ser
obtidos na Tabela de Usos de bens e servicos (Tabela 2 — MIP — IBGE), com a abertura
dos 110 bens por setor institucional (governo e familias). Na CEI, os valores sdo
apresentados de forma agregada, especificamente na Conta de Usos da Renda, Conta P.3
— Despesa de Consumo Final. Na MCSF construida para o Brasil, as familias incluem
familias e instituicGes sem fins lucrativos a servi¢o das familias (ISFLSF). Essa agregacéo
€ necessaria, pois a Conta Financeira apresenta estas duas institui¢cdes de forma agregada,
por conseguinte, os valores da CEI e da MIP referentes a estes dois agentes institucionais
foram somados.

Na Tabela de Usos (Tabela 2 — MIP — IBGE) e na TRU do NEREUS/USP observa-
se 0 valor dos Investimentos agregado em uma unica coluna, chamada de Formacéo Bruta
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de Capital Fixo e detalhada por tipos de bens. Esses valores foram distribuidos aos setores
institucionais por sua participacdo na Formacgdo Bruta de Capital Fixo (FBCF),
apresentada nas Contas Econdmicas Integradas, na Conta Capital (Conta P.51 —
Formacdo Bruta de Capital Fixo).

A Variacdo de Estogues da economia € totalmente alocada as empresas ndo
financeiras, pois, de acordo com a Série de Relatérios Metodologicos (IBGE, 2008), por
convencao, familias e governo nao possuem estoque.

O valor agregado das Exportac@es pode ser visualizado nas Contas Econémicas
Integradas, objetivamente na Conta de Producdo de bens e servigos, Conta P.6 —
Exportacdo de bens e servigos. O detalhamento para os 110 tipos de bens e servicos foi
obtido na Tabela de Usos (Tabela 2 — MIP — IBGE).

1.3.2 Conta de Setores

Na linha, a Conta Setores apresenta a Producéo e, na coluna, é subdividida em
Consumo Intermediéario, Valor Adicionado e Importagdes. A identidade representada na
Conta de Setores pode ser evidenciada pela seguinte formulacéo:

1.2: Producdo = Consumo Intermediario + Valor Adicionado + Importacdes

Tanto a Producdo quanto o Consumo Intermediario indicam intersecfes da Conta
Setores com a Conta de Produtos. A base de dados utilizada para construir este bloco,
como citado anteriormente, foi a tabela Producdo e a TRU elaborada pelo NEREUS/USP.

O Valor Adicionado pago pelos setores evidencia o consumo de fatores de
producdo. Seu valor agregado é obtido na CEI, Conta B1 — Valor Adicionado Bruto. Na
Tabela de Usos de bens e servigos (Tabela 2 — MIP — IBGE) é possivel identificar o Valor
Adicionado para o ano de 2005. Neste trabalho, o valor da remuneragdo, excedente
operacional e impostos menos subsidios pagos pelos setores produtivos foram obtidos na
TRU elaborada pelo NEREUS/USP. Na MCSF os valores foram classificados em
Remuneracgéo, Excedente Operacional Bruto e Impostos. Na Conta Remuneracao tem-se
a soma dos salarios e contribuicdes sociais pagas pelos setores. Na Conta Excedente
Operacional Bruto tem-se 0 excedente operacional bruto e o rendimento misto. Na Conta
Impostos tem-se a soma dos impostos sobre os produtos e impostos sobre a producgédo
subtraidos os subsidios.

As Importacdes indicam a compra de bens e servicos produzidos em outros paises.
O valor total pode ser visualizado na CEIl, Conta P.7 — Importagdo de bens e servigos.
Para a desagregacao dos bens e servigos importados foram utilizadas as TRU elaboradas
pelo NEREUS/USP.

1.3.3 Conta de Fatores

A Conta de Fatores apresenta uma identidade que pode ser formulada com a
seguinte configurag&o:

1.3: Valor Adicionado pago pelos setores produtivos = Valor Adicionado recebido
pelos agentes econdmicos

34



O Valor Adicionado pago pelos setores produtivos se apresenta na intersecdo da
Conta Fatores com a Conta de Setores e, como descrito anteriormente, foi elaborado com
base na TRU do NEREUS/USP.

Ja o Valor Adicionado recebido pelos setores teve como base as CEIl. Os
agregados institucionais sdo obtidos na Conta de Alocacdo da Renda Primaria, lado dos
recursos. Especificamente nas contas: D1 — Remuneracdo dos empregados, D2 —
Impostos sobre a producéo e importacdo, D3 — Subsidios, B2 — Excedente operacional
bruto + B3 — Rendimento misto bruto.

1.3.4 Conta Corrente

A Conta Corrente apresenta na linha o Valor Adicionado recebido pelos setores
institucionais e as transferéncias correntes, que incluem rendas de propriedade. A soma
de cada linha da Conta Corrente indica a renda total recebida por cada agente da
economia. Na coluna, a Conta Corrente apresenta 0 Consumo Final, as Transferéncias
Correntes e a Poupanca. A soma de cada coluna da Conta Corrente indica a utilizagéo da
renda por cada um dos agentes. Necessariamente, o total da renda recebida deve ser igual
ao total da renda gasta para cada agente, logo, a identidade que se propde pode ser
visualizada da seguinte maneira:

I.4: Valor Adicionado recebido pelos setores institucionais + Renda de
Propriedade e Renda Recebida de Transferéncias Correntes + Transferéncias Recebidas
do Exterior = Consumo Final + Pagamento de Transferéncias Correntes +Poupanca +
Transferéncias Enviadas ao Exterior

Os valores referentes a Renda de Propriedade e Transferéncias Correntes (ha
propria economia e com o resto do mundo) sdo obtidos na Conta de Alocagdo da Renda
Primaria, Conta D.4 — Renda de Propriedade; na Conta de Distribui¢cdo Secundaria da
Renda, Conta D.5 — Impostos sobre a Renda, Conta D.61 — Contribui¢fes Sociais, D.62
— Beneficios Sociais, exceto transferéncias sociais em espécie, Conta D.7 — Outras
Transferéncias Correntes; e na Conta de Uso da Renda, Conta D.8 — Ajustamento pelas
Variagdes das Participac6es Liquidas em Fundos de Pensdo, FGTS e PIS/PASEP.

De acordo com a Série de Relatérios Metodologicos (IBGE, 2008), cada uma das
linhas da CEI corresponde as bordas da matriz de transa¢des “de quem para quem” para
cada operacdo de transferéncia. Nesse sentido, para desagregar este bloco de
transferéncias entre 0s agentes, inicialmente foram obtidos os valores do total de recursos
(total linha) e total de usos (total coluna) para cada setor institucional afim de
posteriormente serem distribuidos nos cruzamentos entre os setores.

Na sequéncia, foram analisadas em quais contas tinha-se clareza de quem estava
pagando (fonte) e quem estava recebendo (destino) e em quais contas esta informacéo
ndo estava evidenciada. Para aquelas em que a origem e o destino estavam explicitos, 0s
valores foram alocados diretamente para o agente que estava pagando (uso/coluna) e para
0 agente que estava recebendo (recurso/linha). Entretanto, para trés contas, duas
componentes da Conta D.4 — Renda de Propriedade (Conta D.41 — Juros e Conta D.42 —
Dividendos) e uma componente da Conta D.7 — Qutras Transferéncias Correntes (Conta
D.75 — TransagOes Correntes Diversas), a informacgéo de origem e destino néo era clara,
pois diversos agentes pagam e diversos agentes recebem, sem que se possa identificar
com exatiddao quem esta pagando e quem esta recebendo. Para essas contas foi aplicado
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o método RAS® para alocacdo do valor total de usos e recursos de cada setor no
cruzamento entre as instituicdes.

De acordo com a Seérie de Relatérios Metodoldgicos (IBGE, 2008), juro é uma
forma de remuneracéo recebida pelos proprietarios de determinados ativos financeiros
(depdsitos, titulos, exceto agcdes, empréstimos e outros créditos), que representam direitos
dos credores. Dessa forma, para alocacdo dos juros foi utilizado como critério a
participacdo percentual do setor institucional no total de ativos e passivos financeiros que
geram pagamento e recebimentos de juros. Tais percentuais foram obtidos na Conta
Patrimdnio Financeiro, pela soma dos seguintes instrumentos financeiros: F.2.2 Depo6sito
transferivel, F.2.9 Outros Depositos, F.3 Titulos, exceto acbes, F.4 Empréstimos e F.7
Outros débitos/créditos. Para o total de usos, utilizou-se o percentual de passivos, ja que
estes geram contas a pagar, e, para o total de recursos, utilizou-se o percentual de ativos,
que geram contas a receber.

Para alocacdo dos Dividendos foi utilizado como critério o percentual de
participacdo de cada setor institucional no total de agdes e outras participacdes, conta F.5
da Conta Patriménio Financeiro. De acordo com a Série de Relatorios Metodoldgicos
(IBGE, 2008), dividendos e retiradas representam todas as rendas que as empresas
decidem distribuir aos detentores de seu capital, os acionistas, justificando a escolha do
critério. De forma anéloga a alocacdo dos juros, para o total de usos, utilizou-se o
percentual de passivos, que neste caso geram dividendos a pagar, e, para o total de
recursos, utilizou-se o percentual de ativos, agdes e outras participacfes, que geram
dividendos a receber.

As transferéncias correntes diversas representam operacOes de reparticdo que
compreendem contribuicdes voluntarias, pagamento de multas e indenizacdes, taxas e
emolumentos, contribui¢cGes a organismos internacionais e remessas de residentes para
ndo residentes e vice-versa. Sdo diversas contas de pequeno valor, as quais o IBGE nao
julga necessério classificar separadamente (IBGE, 2008). Como representam diversas
contas de pequeno valor, optou-se por utilizar um critério Gnico, distribuindo os recursos
pelo percentual de participacdo nos usos de cada setor institucional e, para a alocagéo dos
usos, utilizou-se o percentual de participacao nos recursos de cada setor institucional.

Em relacdo as demais transacOes representadas na Conta Corrente, o Valor
Adicionado recebido pelos setores institucionais (renda da producéo) e o Consumo Final
(gastos na producéo) foram descritos anteriormente, pois indicam interse¢cdo com Conta
Fatores e Conta de Produtos, respectivamente. A poupanca e a variacdo de ativos
financeiros serdo explicadas a seguir, respectivamente na Conta Capital e na Conta
Financeira.

1.3.5 Conta Capital

A Conta Capital apresenta, nas linhas, a Poupanca de cada agente institucional, as
Transferéncias de Capital recebidas pelos agentes (advindas dos proprios agentes
domeésticos e também do exterior) e a Variagdo dos Passivos Financeiros. Estas Ultimas
indicam todas as fontes de recursos obtidas pelos agentes.

3 O RAS é um método matematico para o balanceamento de matrizes que utiliza algoritmos escalares,
também conhecido como método biproporcional de ajustamento de matrizes. E adequado para o
procedimento em questdo, pois as bordas da matriz sdo conhecidas. Para mais detalhes ver Miller e Blair,
20009.
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Nas colunas, a Conta Capital demonstra os investimentos (Formacdo Bruta de
Capital Fixo mais Variacdo de estoques), as Transferéncias de Capital e a Variacdo de
Ativos Financeiros. Estas transacdes evidenciam toda a alocagdo de recursos realizada
pelos agentes.

Como a fonte de recursos deve ser igual ao uso de recursos, a identidade
apresentada na Conta Capital indica a seguinte relacéo:

I.5: Poupanca + Transferéncias de Capital recebida + Variacdo de Passivos
Financeiros = Investimentos + Transferéncia de Capital paga + Variacdo de Ativos
Financeiros

A Poupanca Bruta é igual & Renda Nacional Disponivel Bruta menos o Consumo
Final e é também igual a formacdo bruta de capital fixo mais a variacao de estoques mais
a variagéo de ativos, liquida de passivos financeiros (IBGE, 2008). A poupanga de cada
setor institucional € vista como saldo na Conta de Uso da Renda, Conta B.8 —Poupanca
Bruta.

As Transferéncias de Capital entre os setores institucionais foram consideradas a
partir dos valores obtidos na Conta Capital, conta D.9 — Transferéncia de Capital a
Receber, Transferéncias de Capital a Pagar e K.2 — Aquisicdes liquidas de cessdes de
ativos ndo-financeiros ndo-produzidos. Para a conta de transferéncias de capital a receber
e a pagar nao foi possivel identificar com clareza qual setor institucional estava pagando
e qual setor estava recebendo. Portanto, seguiu-se um raciocinio analogo ao da
distribuicdo das transferéncias correntes diversas: aplicacdo do método RAS para
distribuicdo dos totais de usos e recursos entre 0s agentes institucionais. Para alocar o
total de usos, utilizou-se o percentual de participacdo nos recursos e, para o total de
recursos, o percentual de participagdo nos usos.

Em relacdo as demais transacdes da Conta Capital, tem-se 0s Investimentos que
foram explicados anteriormente, pois representam intersecdes com a Conta de Produtos.
As Variacdes de Ativos e Passivos Financeiros serdo explicados a seguir, na Conta
Financeira.

1.3.6 Conta Financeira

A Conta Financeira apresenta nas linhas a Variacdo de Ativos Financeiros e nas
colunas a Variagao dos Passivos Financeiros. A identidade apresentada nesta conta pode
ser evidenciada com a seguinte formulacao:

1.6: Variacao de Ativos Financeiros domésticos + Variacao de Ativos Financeiros
do Exterior = Variacdo de Passivos Financeiros domésticos + Variacao de Passivos
Financeiros do Exterior

As variacdes de ativos financeiros representam aquisi¢do de ativos financeiros
pelos agentes, ou seja, indicam aplicacdo de recursos em ativos financeiros (depositos,
titulos, acOes, entre outros). A variacdo dos passivos financeiros de cada instituicéo revela
os instrumentos financeiros utilizados como fontes de recursos adicionais no periodo
analisado. A diferenca entre a variacdo total dos ativos e a variacao total dos passivos dos
setores institucionais representa a necessidade (déficit) ou capacidade (superavit) de
financiamento no periodo. Os valores de ativos e passivos financeiros dos agentes
domésticos foram obtidos na Conta Financeira (tabelas 1 a 5).
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A variacdo de ativos financeiros do exterior indica, em valores monetérios,
aplicacdes financeiras realizadas pelo exterior na economia brasileira; logo, para a
economia doméstica, este valor é visto como uma fonte de recursos. A variacdo de
passivos financeiros do exterior indica operagdes financeiras em que economias do
exterior estdo obtendo recursos junto a economia domestica, logo, representam saidas de
recursos. Tanto os ativos quanto os passivos financeiros do exterior foram obtidos na
tabela 6 da Conta Financeira (IBGE).

1.3.7 Conta Resto do Mundo

A Conta Resto do Mundo apresenta, na linha, as Importagdes, Remuneracéo
enviada ao exterior, Transferéncias Correntes enviadas, Transferéncias de Capital
enviadas e Variacdo de Passivos Financeiros. Na coluna, apresenta as Exportacdes, Renda
Recebida do exterior, Transferéncias Correntes recebidas e Transferéncias de Capital
recebidas do exterior e Variacdo de Ativos Financeiros.

A identidade apresentada nesta conta pode ser formulada da seguinte maneira:

I.7: Importagdes + Remunerago enviada ao exterior + Transferéncias Correntes
enviadas + Transferéncias de Capital enviadas + Variacdo de Passivos Financeiros =
ExportacOes + Renda Recebida do exterior + Transferéncias Correntes recebida +
Transferéncias de Capital recebidas do exterior + Variacéo de Ativos Financeiros

Para construir a Conta Resto do Mundo foram necessarias as trés principais fontes
de dados empregadas neste trabalho. Para as importagdes, utilizou-se a Tabela de Usos e
Recursos do NEREUS/USP; a renda de fatores enviada ao exterior foi obtida na CEl,
Conta D.1 — Remuneracdo dos empregados, lado dos recursos; a renda de ndo fatores
enviadas ao exterior foi obtida na CEI, Conta D.4 — Renda de propriedade e Conta D.7 —
Outras transferéncias correntes, lado dos recursos e na Tabela de Usos e Recursos
elaborada pelo NEREUS/USP; as transferéncias de capital enviadas ao exterior foram
obtidas na CEI, Conta Capital lado dos recursos. Completando a linha Resto do Mundo,
apresenta-se a variacao de passivos financeiros do exterior, cujos valores foram obtidos
na Conta Financeira (tabela 6).

Analisando a Conta Resto do Mundo pela coluna, tém-se as exportacdes, cujos
valores foram obtidos da Tabela de Usos e Recursos do NEREUS/USP; a renda de fatores
recebida do exterior, valor obtido na CEI, Conta D.1 — Remuneracdo dos empregados,
lado dos usos; a renda de ndo fatores recebida do exterior, que se refere a transferéncias
correntes recebidas, valores obtidos na CEI Conta D.4 — Renda de propriedade e Conta
D.7 — Outras transferéncias correntes, lado dos usos; transferéncias de capital recebidas
do exterior, valor obtido na CEI, Conta Capital, lado dos usos; e finalmente, a variacdo
de ativos financeiros do exterior, cujos valores foram obtidos na Conta financeira (tabela
6).

A Figura 1.6 apresenta a estrutura semantica utilizada para elaboracdo das MCSF
brasileiras.

38



) P_rodugao Fatores  Conta Corrente  Conta Capital ~ Conta Financeira R;Stoddo
Linhas/ Colunas Bens e Servigos Setores undo
1lall0 111 a 167 168 a 170 171a 174 175a 178 179a 185 186
1a110 Bens e Servicos Producéo
Produgéo c = —
onsumo . ormacédo Buta Exporta
111 a 167 Setores . Consumo Final . . <
: Intermediério de Capital Fixo goes
168 Remuneracdes Valor Renda de
Fatores
169 Fatores EOB _ _ Agre_gado Rocehida
170 Impostos s Producdo Lig. Subsidio Liquido a
171 Empresas N&o Financeiras Transf.
i i Remuneracdo Transferéncias Corrente
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186 C. Resto do Mundo Importacdes Transf.Corr. Transf.Cap. Variacio de Passivos

Figura 1.6: Estrutura da MCSF completa para o Brasil

Fonte: Elaboragdo propria.
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1.4 Resultados

O desenvolvimento das matrizes foi gradual, como descrito na secdo anterior.
Iniciamos com a elaboragdo da Matriz de 1-P Expandida, que é a reorganizacdo da Matriz
I-P, no formato de Matriz de Contabilidade Social (MCS). Na sequéncia obtivemos a
MCS Macro, inserindo dados de transferéncia de renda entre os agentes (da CEI) na

Matriz I-P reorganizada.

Na sequéncia, inserimos a Conta Financeira, cujo saldo é representado pela
variacdo dos ativos e passivos financeiros, que € igual, mas com sinal contrario a
necessidade/capacidade de financiamento, chegando a Matriz de Contabilidade Social e
Financeira (MCSF) Macro. A MCSF Macro construida para a economia brasileira, no

ano de 2005 pode ser visualizada na Tabela 1.3:

Tabela 1.3: MCSF Macro, Brasil, 2005 (R$ 1.000.000)

Conta

Conta

Conta

Bens Setores VA . . . ROW Total
Corrente  Capital Financeira

Bens (110) 1.637.781 1.555.779  288.448 304.675 3.786.683
Setores (56) 3.786.683 3.786.683
VA (4) 1.989.450 112.479 25.144 20.961 2.148.033
Conta Corrente (4) 2.147.771  2.294.075 18.136  4.459.982
Conta Capital (4) 372.505 14.816 1.184.826 2201 1.574.348
Conta Financeira (7) 1.210.985 -1.205 1.209.780
ROW (1) 159.452 262 125.143 34.956 24.954 344.767
Total 3.786.683 3.786.683 2.148.033 4.459.982 1.574.348 1.209.780 344.768

Entre parénteses o nimero de linhas e colunas de cada grupo de contas.

Fonte: Elaboracéo propria.

O detalhamento da Conta Financeira apresenta os instrumentos financeiros
listados na Figura 1.5, negociados pelos agentes econdmicos no periodo. O conjunto de
instrumentos correspondentes as variacfes de ativos e passivos, do ano de 2005, sao

apresentados nas Tabelas 1.4 e 1.5, respectivamente:

Tabela 1.4: Variacdo de Passivos Financeiros, Brasil, 2005 (R$ 1.000.000)

Instrumentos Financeiros - Variacdo de Passivos

Conta Capital/ Conta

Financeira F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7
Empresas N&o Financeiras 0 0 258 72.278  165.839 0 31.689
Empresas Financeiras 0 234.844 116.144 5271 241.866 38516  34.044
Governo 0 0 161.880  2.481 0 0 5.928
Familias 0 0 0 56.052 0 0 28.278
Resto do Mundo 0 -8.034 29.026 -2.205 8.869 0 -2.703

Nota: F1-Ouro Monetéario e DES; F2-Numerérios e Depésitos; F3-Titulos; F4-Empréstimos; F5-Agdes; F6-

Seguros; F7-Outros Débitos e Créditos.

Fonte: Elaboragdo prépria, a partir da Conta Financeira (IBGE, 2011)

40



Tabela 1.5:Variacado de Ativos Financeiros, Brasil, 2005 (R$1.000.000)

Conta Capital
Conta Financeira ) . . Resto do
Empresas Financeiras Governo Familias
Mundo
F1-Ouro e DES 0 31 0 0 -31
F2 - Numerarios e Depdsitos 46.403 75.298 86.582 16.797 1.730
F3 - Titulos 19.298 266.764 6.418 16.423 -1.595
F4 - Empréstimos 20.014 166.585 343 -364 -63.243
F5 - Acdes 121.163 188.711 2.383 51.035 53.284
F6 - Seguros 1.031 159 30 37.246 50
F7 - Outros Déb./Créditos 83.023 19.333 13.090 -26.808 8.600

Fonte: Elaboragéo propria.

A MCSF Macro, representada na Tabela 1.3, foi desagregada, gerando a MCSF
Articulada para o Brasil, conforme exposto na Figura 1.6. Apds a elaboracdo da MCSF
Aurticulada para o ano de 2005, o processo foi repetido para os anos de 2006 a 2009. Cada
MCSF Articulada possui 187 linhas e colunas®. A Conta de Bens envolve as 110 primeiras
linhas e colunas da matriz. Na coluna evidencia-se a oferta de bens e servicos, na linha, a
demanda dos agentes por aqueles bens e servigos. A demanda, ou o destino da producao,
serd: Consumo Intermediério, Consumo Final, Investimentos e Exportagao.

A Conta Setores compreende as linhas e colunas 111 a 167. Nas linhas, esta
evidenciada a producdo dos bens e servigos pelos setores produtivos, total ao prego de
consumidor. Indica a renda gerada no setor produtivo e traz o detalhamento da producgéo
dos 110 bens e servicos por 56 setores produtivos. Nas colunas, a Conta Setores evidencia
0 gasto do setor produtivo e é subdividida em Consumo Intermediario, Valor Adicionado
e Importagdes.

A Conta de Fatores envolve as linhas e colunas 168 a 171. A linha apresenta o
Valor Adicionado pago pela atividade produtiva, que, pela Gtica da despesa, representa o
gasto dos setores com os fatores produtivos e estd subdividido em remuneracao,
excedente operacional bruto e impostos liquidos de subsidios. E o gasto dos setores e é a
renda dos fatores. A coluna indica a alocacdo da renda gerada na producdo aos agentes
institucionais. E o gasto dos fatores e a renda dos agentes.

A Conta Corrente, indicada nas linhas e colunas 172 a 175, é subdividida nos
seguintes agentes institucionais: empresas ndo financeiras, empresas financeiras,
administracdo publica (governo) e familias. A Conta Corrente representa, na linha, a
origem da renda de cada um dos setores institucionais, ja na coluna, representa a alocacdo
da renda pelos agentes. A renda dos agentes pode vir da producdo, de transferéncias
realizadas entre o0s agentes e de remuneracdo ou transferéncias realizadas por agentes do
exterior.

Sob a 6tica do uso, a Conta Corrente analisada pela coluna representa a alocacéao
da renda dos agentes. Estes gastos podem ser classificados em Consumo Final,
Transferéncias Correntes e Poupanca.

A Conta Capital é evidenciada nas linhas e colunas 176 a 179. A linha reflete toda
a geracao de recursos para investimentos: a poupanca, as transferéncias de capital e a
obtencdo de recursos por meio de operacgdes financeiras. Na coluna, a Conta Capital

4 As MCSF Atrticuladas para o Brasil (2005 a 2009) foram omitidas por limitagdo de espaco, mas podem
ser obtidas com os autores.
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representa toda a aplicacdo de recursos pelos agentes. Estas aplicagcGes podem ser em
investimentos fixos (formacdo bruta de capital fixo e variacdo de estoque), em
transferéncias de capital e em ativos financeiros, quando o excedente de capital é
investido em aplicagGes financeiras.

A Conta Financeira é evidenciada nas linhas e colunas 180 a 186. Na linha tem-
se a variacdo de ativos financeiros, que sdo entendidas como ‘“entradas” na Conta
Financeira, pois representam aplicacdes dos agentes em instrumentos financeiros. Na
coluna, tem-se a variagdo de passivos financeiros, entendida como “saidas” da Conta
Financeira, representam fontes de recursos financeiros para 0s agentes. A Conta
Financeira é desagregada em sete instrumentos financeiros, os quais foram detalhados na
Figura 1.5.

A Conta Resto do Mundo, que apresenta as transacdes entre a economia brasileira
e 0 mercado externo, é exibida na linha e na coluna 187. Na linha, apresentam-se 0s gastos
da economia brasileira com outras economias (fluxo monetério enviado para o Resto do
Mundo). Estes sdo classificados em importagdes, renda de fatores enviada ao exterior,
renda de néo fatores enviada ao exterior, transferéncias de capital enviadas ao exterior e
a variacdo de passivos financeiros do exterior. Na coluna, evidenciam-se 0s recursos que
entraram na economia brasileira originados no exterior (pagamentos feitos pelo Resto do
Mundo para o Brasil). Estes sdo classificados em exportacfes, renda de fatores recebida
do exterior, renda de ndo fatores recebida do exterior, transferéncias de capital recebidas
do exterior e, finalmente, a variacao de ativos financeiros do exterior.

1.4.1 Evolucéo da Economia Real: fluxo de producéo, geracéo e distribuicéo
de renda

Todo sistema produtivo depende de sua tecnologia de producdo. Esta tecnologia
de producéo evolui lentamente ao longo do tempo e foi possivel observar que a estrutura
de propor¢bes dentro da MCSF brasileira variou muito pouco nos 5 anos analisados.
Assim, a parte real da MCSF pode ser pensada como algo que evolui gradualmente ao
longo do tempo.

A parte real da MCSF inclui os 56 setores produtivos, dentre eles o setor
financeiro. O setor financeiro é um setor real (1-45), por possuir uma funcdo de producéo
e gerar valor agregado através da remuneracao de seus trabalhadores e investidores. A
principal funcdo do setor financeiro é a de intermediacdo financeira. Portanto, o setor
financeiro, visto como um setor real, também possui sua tecnologia de producdo, que
evolui gradualmente. Esse setor tem um papel essencial na realocagdo de recursos na
economia, fornecendo fontes de financiamentos para as empresas. E através da estrutura
financeira, 0 mix entre instrumentos e instituicdes financeiras, que o setor financeiro é
capaz de estimular o crescimento econdmico (LEVINI, 1997). Esses fluxos financeiros,
os diversos instrumentos financeiros transacionados pelos agentes econdémicos, por meio
do setor financeiro, apresentam variabilidade relativamente maior e serdo analisados
separadamente no proximo topico (1.4.2).

Analisando a parte real das MCSF brasileiras de 2005 a 2009, é possivel constatar
um crescimento da producéo total do pais de 44,7% em valores nominais. O ano de maior
crescimento foi o de 2008 e 0 menor foi 0 ano de 2009 (importante lembrar que a ecloséo
da crise do subprime ocorreu ao final de 2008).

Os setores que mais cresceram entre 2005 e 2009 foram: Servicos prestados as
empresas; Automoveis, camionetas e utilitarios; Servigos domésticos; Comércio;
Construcdo; Servicos de alojamento e alimentagdo; Maquinas para escritorio e
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equipamentos de informatica; Cimento; Alcool e Educagdo Publica. Enquanto os que
menos cresceram foram: Artefatos de couro e calgados; Produtos quimicos; Caminhdes e
onibus; Produtos e preparados quimicos diversos e Petrdleo e gas natural.

Alguns setores tiveram retracdo em sua producdo: Material eletronico e
equipamentos de comunicacdo; Fabricacdo de resina e elastomeros; Fabricacdo de aco e
derivados e Produtos de madeira — exclusive moveis.

O setor com maior producdo (média dos 5 anos) e também com maior média de
pagamento de remuneracdes foi Administracdo Publica e Seguridade Social, seguido de
Comeércio. O setor com menor producéo foi o de Cimento.

O setor com maior pagamento de impostos diretos foi o de Alimentos e Bebidas e
0 setor com maiores lucros (excedente operacional bruto) foi o de Servigcos Imobiliarios
e Aluguel. O setor com maior valor de exportacdo foi o de Alimentos e Bebidas, seguido
de Comércio.

A producdo nacional foi destinada para as proprias empresas (consumo
intermediario, 43% na média dos 5 anos), para as familias (30%) e governo (11%), para
investimentos em bens de capital (8%) e para o setor externo (7%).

Em média, 43% do gasto do setor produtivo foi com insumos intermediarios e
57% com os fatores de producdo, gerando Valor Adicionado. Destes, 43% é excedente
operacional bruto, 42% remuneracdes e 15% impostos.

Assim como na geragdo, a alocacdo da renda na economia apresenta pouca
variabilidade ao longo dos anos.

Da renda gerada na atividade produtiva, 42% foi alocado para remuneragao para
as familias, 43% Excedente operacional bruto para todos os agentes (52% empresas, 36%
familias, 9% empresas financeiras e 3% governo) e 15% impostos, alocados totalmente a
Administracdo publica (Governo).

Mas, destaca-se que menos da metade do fluxo de renda na economia brasileira
advém da atividade produtiva (48% média dos 5 anos), sendo a maior parte (51%)
originada de transferéncias. Uma pequena parcela, 0,49%, é recebida do exterior.

Nesse sentido, ressaltamos a relevancia da renda gerada de transferéncias. Os
agentes que mais receberam transferéncias foram empresas financeiras e governo, ambos
com 32%, familias 27% e empresas ndo financeiras 10%. Transferéncias ocorrem entre
os diversos agentes, os maiores fluxos ocorrem no sentido: de empresas financeiras para
as préprias empresas financeiras e para governo, do governo para familias, de todos os
agentes para o governo (impostos) e para empresas financeiras (juros).

Das rendas geradas no exterior, 46% foi renda de empresas financeiras, 22%
familias, 20% governo e 13% empresas nao financeiras, revelando baixo grau de
internacionalizacdo das empresas brasileiras.

Os agentes com maior participacdo nos gastos totais da economia foram as
empresas ndo financeiras (39%), seguido das familias (29%), governo (18%) e empresas
financeiras (14%). Destaca-se a importancia das empresas financeiras, visto que somente
esse setor representa 14% dos gastos, enquanto os demais 55 setores representam 39%.

Para a economia como um todo, em média, 50% da renda foi direcionada para o
consumo, 37% transferéncia, 6% poupanca, 5% impostos e 2% foi enviado para o
exterior. Mas cada agente apresenta fontes (geracdo de renda) e usos (distribuicdo de
renda) diferentes.

Para as familias, a maior parte da renda foi de transferéncias (51%), seguido da
renda de fatores de producdo (49%), sendo a maior parte desta renda recebida na forma
de salario (73%, remuneracdes), mas havendo também lucros (27%, rendimento misto).
Dentre as transferéncias recebidas, a maior parte é de beneficios sociais vindas do
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governo (55%), seguido de renda de propriedade, 32% originadas de empresas
financeiras, juros, e 11% de empresas ndo financeiras.

Quanto a alocacdo da renda das familias, 61% foi em consumo, 24% em
transferéncias (inclui imposto sobre a renda pago ao governo e pagamento de juros
principalmente a empresas financeiras), 6% sdo impostos diretos, 5% poupanca, 3% renda
enviada ao exterior.

Em Empresas ndo financeiras, 68% da renda foi da atividade produtiva, lucros
(excedente operacional bruto e rendimento misto) e 32% de transferéncias. Nestas
ultimas, a maior parte foi de renda de propriedade (juros e dividendos).

O gasto das Empresas ndo financeiras foi maior no consumo intermediario (62%)
e transferéncias (18%); 10% foi direcionado para poupanca e 9% para impostos diretos.
Dentre as transferéncias, a maior parte foram juros e dividendos (41%), mas também
foram relevantes as transferéncias para o governo referentes a imposto sobre a renda (36%
das transferéncias). Somando 0s impostos sobre a renda e os impostos diretos, a alocagdo
da renda das empresas para o0 governo é de 15%.

A renda das Empresas financeiras derivou majoritariamente (89%) de
transferéncias, 10% da atividade produtiva (excedente operacional bruto) e 1% foi
recebida do exterior. Das transferéncias recebidas, a maior parte ocorreu entre as proprias
empresas financeiras a titulo de juros e dividendos, mas houve também juros de todos o0s
demais agentes e dividendos de empresas néo financeiras.

Quanto ao gasto das Empresas financeiras, 80% foi em transferéncias, 9%
poupanca, 7% consumo intermediario, 3% enviada ao exterior e 1% impostos. Dentre as
transferéncias, 43% ocorreu entre as proprias empresas financeiras, na rubrica de juros e
dividendos, 25% vai para as familias, 18% para empresas ndo financeiras e 13% para o
governo.

A renda do governo foi gerada de transferéncias, 67% (impostos sobre a renda de
empresas e familias, contribuicBes sociais das familias, renda de propriedade, juros de
todos os agentes, dividendos de empresas financeiras e ndo financeiras e renda da terra
de empresas ndo financeiras e transferéncias correntes entre administragdes publicas).
Cerca de 33% foi gerada diretamente da atividade produtiva, impostos sobre a produgéo
(91% destes) e excedente operacional bruto (9%).

Em relacdo aos gastos do governo, 64% foram transferéncias (beneficios sociais
para as familias, transferéncias entre administracdes publicas e pagamento de juros,
principalmente a empresas financeiras). Além das transferéncias, 39% foi alocado para o
setor produtivo como consumo final. A administracdo publica teve necessidade de
financiamento, o saldo da conta poupanca foi negativo nos 5 anos analisados, ou seja, 0
Governo necessitou utilizar instrumentos financeiros (emisséo de titulos) para financiar
seus gastos.

Esta fora do escopo deste trabalho aprofundar discussao do déficit publico ou em
questdes relacionadas a Lei de Responsabilidade Fiscal, mas destaca-se que as
informagdes geradas a partir das MCSF brasileiras refletem questdes estruturais
importantes, portanto, ao melhorar entendimento do fluxo de producdo, de distribuicao
de renda e dos fluxos financeiros na economia pode-se contribuir para busca de solugdes
para os problemas destacados.

Os fluxos de poupanga e investimentos fazem o elo entre o lado real e o lado
financeiro da economia, portanto, serdo analisados separadamente no préximo tépico.

44



1.4.2 Fluxos de Investimento e Financiamento

O fluxo de investimento e financiamento pode ser visualizado pelas linhas e
colunas da Conta Capital da MCSF. Na coluna tém-se os investimentos dos agentes. Para
0 agregado da economia, estes investimentos foram 18% em ativos fixos e 77% em ativos
financeiros, o restante foram impostos sobre investimentos, transferéncias de capital
domeésticas e externa, ambos com participacdo ente 1 e 2% dos fluxos de investimentos.

A Figura 1.7 apresenta a evolucdo dos investimentos em ativos fixos realizados
pelos agentes produtivos ao longo dos anos de 2005 e 2009. Como se pode observar, as
empresas ndo financeiras foram responsaveis pela maior parte dos investimentos fixos
realizados na economia brasileira. Sdo estes investimentos em ativos fixos, bens de capital
(méquinas e equipamentos) que criam capacidade de aumentar o produto da economia.
Ao longo dos anos de 2005 e 2008, houve um aumento no volume de investimentos de
todos os agentes. No ano de 2009, hd uma brusca reducdo nos investimentos das empresas
ndo financeiras. Por outro lado, ha aumento dos investimentos das familias e do governo.
Os montantes estdo sendo analisados no agregado a fim de observar variagdes estruturais,
mas destaca-se que o detalhamento desses investimentos, por produto e por setor, pode
ser obtido nas MCSF brasileiras (2005-2009).

Os investimentos em ativos fixos realizados pelas familias foram o segundo mais
expressivo dentre os agentes econémicos, referindo-se a construcdo e aquisicdo de
imoveis. Os investimentos do governo, terceiro mais relevante, referem-se a obras de
infraestrutura. Os investimentos em ativos fixos pelas empresas financeiras foram baixos
em relacdo aos demais agentes, mas proximo da participacdo média dos setores
produtivos.

Quanto aos investimentos financeiros, em 2005, aproximadamente 30% dos
investimentos financeiros foram em Ac0es e outras participacoes, 26% em titulos, 19%
em numerario e depdsitos, 15% em empréstimos. Mas, configuracdes bem diferentes sdo
observadas ao longo do periodo. Em 2006, os investimentos em acdes se reduz,
empréstimos e numerarios aumentam. Em 2007, maior parte dos ativos financeiros estdo
em numerarios, seguidos de titulos, empréstimos e acOes, nessa ordem. Ja em 2008, 0s
numerarios caem abruptamente, empréstimos e titulos sdo os ativos financeiros mais
negociados. Os empréstimos continuam liderando em 2009, seguidos pelas aplicaces em
numerarios e depdsitos (que voltam a crescer), titulos e acdes, nesta ordem. Os ultimos
reduzem sua participagdo em 2009.

Os agentes econdmicos utilizaram tanto a poupanca quanto passivos financeiros
para financiar seus investimentos (fixos e financeiros). Essa foi a informacéo gerada pelas
linhas da Conta Capital. A Figura 1.8 apresenta a participacdo da poupanca e dos passivos
financeiros ao longo do periodo de 2005 a 2009, para o total da economia.

A poupanga representou em média 24% do total de recursos. Ao longo dos anos,
a variacdo da participacdo da poupanca nos recursos totais sempre foi muito pequena
(coeficiente de variacdo = 7)°. Ja as fontes de recursos financeiros, que representam, em
média 76% de todas as fontes de financiamentos, apresentam maior variacdo percentual
em cada instrumento isoladamente (o coeficiente de variacdo dos instrumentos
financeiros vai de 9 a 63). A alta participacgdo dos passivos financeiros no financiamento
dos investimentos brasileiros destaca a importancia dos fluxos financeiros para a
economia.

5 Calculado o coeficiente de variagdo de Pearson (CV= desvio/Média x 100).
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Figura 1.7: Evolugéo dos Investimentos em Ativos Fixos no Brasil, 2005 a 2009
Fonte: Elaboragdo propria.
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Figura 1.8: Participacdo das Fontes de Financiamentos no Brasil, 2005 a 2009
Fonte: Elaboragdo propria.

Empréstimos e acbGes foram os principais instrumentos a financiar o0s
investimentos no Brasil no periodo. Em média, eles representaram 18,61% e 18,08% do
total, respectivamente. Ressalta-se que esta proporcéo é o valor da media dos 5 anos para
0 agregado da economia. Cada agente tem sua estrutura de financiamento variando de
forma diferenciada.

Na Figura 1.8, vé-se claramente que a quantidade de moeda em circulacéo
(Numerarios e Depdsitos) apresenta maior variacdo; com uma participacdo média de 19%
do total, cai abruptamente, representando 1% em 2008. Neste periodo, de enxugamento
de liquidez, observa-se a importancia dos empréstimos e titulos no financiamento da
economia (25% e 21% do total).
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Este enxugamento de liquidez é reflexo da crise financeira mundial e revela a
preferéncia pela liquidez dos agentes econémicos. A preferéncia pela liquidez é a
demanda global de dinheiro ou de valor facilmente convertido em dinheiro, em lugar de
consumir ou poupar em forma de valores que apresentem menor liquidez. Como o papel
moeda ndo apresenta grande garantia contra desvalorizacdo ou inflagcdes elevadas, essa
preferéncia por reservas monetarias costuma se concentrar em outros valores facilmente
conversiveis e valorizaveis. Em 2008, observou-se grande fluxo de investimentos em
numerarios e depdsitos para empréstimos e titulos. Assim, empréstimos e titulos
apresentaram os maiores crescimentos dentre os passivos financeiros, se constituindo os
principais financiadores da economia brasileira durante a crise. Empréstimos financiando,
principalmente, as empresas financeiras, ndo financeiras e as familias; e titulos
financiando empresas financeiras e o governo.

Em 2009, os empréstimos continuam a representar a maior participacao dentre as
fontes de financiamento da economia brasileira.

Outra questdo que deve ser ressaltada refere-se a variabilidade dos fluxos.
Enquanto na Conta Produgéo, na Conta de Setores, de Fatores e na Conta Corrente, a
participacdo de cada fluxo da matriz é praticamente constante ao longo dos anos, na Conta
Capital, esta premissa se altera. Os fluxos de poupanca e investimentos sdo praticamente
constantes para cada agente, mas as variacdes de ativos e passivos, ou seja, dos fluxos
financeiros € bastante elevada. Especialmente quando cada agente é analisado
separadamente. Como o produto deste trabalho sera utilizado em uma anélise aplicada a
empresas ndo financeiras, o proximo topico ira detalhar a trajetdria dos fluxos de
investimentos e financiamentos especificos do agente “empresas ndo financeiras”.

1.4.3 Investimentos e Financiamentos de Empresas Nao-Financeiras

A variabilidade dos fluxos da MCSF pode ser analisada pela trajetdria dos fluxos
de investimentos e financiamentos reais e financeiros. Investigando os investimentos
realizados e os financiamentos utilizados pelas empresas ndo financeiras no periodo de
2005 a 2009, observa-se que as formas reais (investimento em capital fixo e utilizacdo de
poupanca) apresentam menor variabilidade que as formas financeiras (ativos e passivos
financeiros). A Tabela 1.6 apresenta a participacdo percentual nos investimentos em
ativos fixos e financeiros em relacdo ao total de investimentos e a participacdo percentual
das fontes de financiamentos em relacdo ao total de recursos utilizados pelas empresas
ndo financeiras brasileiras, valores da média e desvio padrdo no periodo compreendido
entre os anos de 2005 a 20009.

Tabela 1.6: Investimentos e Financiamentos das empresas ndo financeiras brasileiras,
média e desvio do periodo de 2005 a 2009

ATIVOS Média Desvio PASSIVOS Média Desvio
Numerério e depositos 8,89 5,75 Numerério e depositos 0 0
Titulos, exceto agdes 4,87 7,04 Titulos, exceto a¢les 2,09 1,52
Empréstimos -2,49 10,87  Empréstimos 16,32 10,44
Ac0es e outras participacdes 22,48 2,86 Acdes e outras participacbes 25,84 4,98
Reservas técnicas de seguros 0,21 0,03 Reservas técnicas de seguros 0 0
Outros débitos/créditos 15,99 5,57 Outros débitos/créditos 1,17 8,82
FBCF + VE 50,05 8,6 Poupanga 54,57 7,96

Fonte: Elaboragéo propria.
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Evidencia-se que, em relacdo aos investimentos, as empresas aplicaram metade
dos recursos (pouco mais de 50% do total) em ativos fixos, na formagéo bruta de capital
fixo e variacdo de estoques (FBCF+VE) e a outra metade (pouco menos de 50%) foi
investida em ativos financeiros.

A maior parte dos investimentos em ativos financeiros foi em acles e
participagdes. Observa-se que a variabilidade deste investimento é pequena em relagéo a
média. Os investimentos em reservas técnicas de seguros tém uma pequena participacao
percentual e também pequena variabilidade. Devido a pequena variabilidade, pode-se
dizer que investimentos em acles, em seguros e investimentos em capital fixo sdo
politicas permanentes de investimentos de empresas ndo financeiras brasileiras.

A segunda maior participacdo dos investimentos em ativos financeiros sao em
outros débitos e créditos. Entretanto, h4 maior variabilidade em relacdo a média. Estes
investimentos representam investimentos financeiros no ciclo operacional, séo creditos
comerciais para clientes e adiantamentos a fornecedores. Estes investimentos foram
pouco realizados em 2006 e mais utilizados em 2007 e 2008.

Os investimentos nos demais ativos financeiros parecem ser muito dependentes
das condicOes externas. A Figura 1.9 apresenta a evolucdo dos investimentos nos ativos
financeiros que apresentam maior variabilidade: numerério e depdsitos, titulos e
empréstimos.

Como se pode observar na Tabela 1.6 e visualizar mais claramente no grafico da
Figura 1.9, os investimentos nestes trés ativos financeiros apresentam grande
variabilidade. O desvio padrdo dos numerarios e depdésitos, dos titulos e dos empréstimos
representam 64%, 144% e 436% da média, respectivamente.

Os investimentos em numerarios e depdsitos, que tém participagdo relevante,
cerca de 9% do total. A manutencdo de ativos liquidos permite que as empresas possam
efetuar pagamentos previstos e fazer frente as necessidades ou oportunidades inesperadas.
Em 2008, ha pouca preferéncia por liquidez de numerario e depdsitos e maior por titulos.
Em 2009, isso se inverte: os agentes param de comprar titulos e correm para numerarios
e depositos.

Quanto as fontes de financiamentos utilizadas pelas empresas nao financeiras,
percebe-se que a principal fonte de financiamento, ao longo dos anos, foi a poupanca
(55% do total de recursos tomados — média do periodo). A emissao de acGes foi a segunda
principal fonte (26%) e a terceira fonte de recursos mais utilizada foram os empréstimos
(16%). Na sequéncia, titulos e outros débitos/créditos representaram cerca de 2% e 1%,
respectivamente.

A poupanca foi a principal fonte de financiamento e o desvio apresentado é
pequeno, cerca de 14% em relagdo a média. Este desvio reflete o crescimento gradual de
2005 a 2008 e a reducdo ocorrida em 2009. Em valores absolutos, a poupanca cresceu
quase 50% entre 2005 e 2008 e reduziu aproximadamente 5% em 2009 em relag¢do ao ano
anterior.

A participacdo das acdes no total de financiamentos das empresas nao financeiras
ao longo dos anos também apresenta pouca variacdo em relacdo a média (cerca de 19%)
comparado aos demais ativos financeiros (aproximadamente 64%, 73%, 754% para
empréstimos, titulos e outros débitos e créditos, respectivamente).

Em relacdo a emissdo de acOes, ha uma reducdo de 2005 para 2006, um aumento
entre 2006 e 2008 e reducdo em 2009. De 2006 para 2007, o crescimento é de 50% e de
2007 para 2008 é de 55%. O crescimento do periodo reflete a grande quantidade de
empresas que abriram o capital no ano de 2007 e continuaram a capitalizar no ano
seguinte. J& em 2009, hd uma reducéo de 26% na emissdo de a¢des, mas elas continuam
sendo a maior fonte de recursos financeiros.
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Figura 1.9: Evolucéo dos ativos financeiros das empresas nédo financeiras brasileiras
Fonte: Elaboragao propria.

A Figura 1.10 apresenta o grafico com a evolucdo das fontes de financiamentos
utilizadas pelas empresas ndo financeiras ao longo do periodo (2005 a 2009), permitindo
melhor visualizacdo da trajetoria.
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Figura 1.10: Evolucéo da variagéo das fontes de financiamentos de empresas nao
financeiras brasileiras (Em R$1.000.000)
Fonte: Elaboragdo propria.

A participacdo dos empréstimos apresenta grande variacdo em relacdo a media.
De uma participagéo de 14% em 2005, cresce para 24% em 2006 e reduz drasticamente,
(préximo de zero) em 2007, aumenta para 26% em 2008 e volta a reduzir para 18% em
2009. A reducdo da utilizacdo dos empréstimos em 2007, ocorre simultaneamente ao
aumento na utilizacdo de acgdes (grande numero de IPO), o que pode indicar que as
empresas optaram pelo financiamento via capital proprio, dado o aquecimento do
mercado de capitais nesse periodo, logo ndo ha retomada de empréstimos nesse ano.
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Analise detalhada da Conta Financeira indica que houve variacdo positiva nos
empréstimos de curto prazo e negativa nos empréstimos de longo prazo para as empresas
ndo financeiras. Ao longo do periodo de 2007, os empréstimos de longo prazo foram
vencendo, se tornando de curto prazo e ndo foram acessados novos financiamentos de
longo prazo. Outra observacdo é que a maior parte dos empréstimos concedidos no ano
de 2007, no agregado da economia, foram para empresas financeiras e familias.

Em 2008, os empréstimos sdo as fontes de recursos financeiros mais utilizados,
como reflexo das politicas anticiclicas do governo, provendo crédito para a economia. J&
que o mercado de acdes estava desaquecido e os titulos tém baixa participacdo no
financiamento das empresas brasileiras (média de 2% entre 2005 e 2009). A preferéncia
dos agentes em direcionar recursos de numerarios e depdsitos para titulos afetou apenas
marginalmente o financiamento das empresas (observou-se aumento relevante nos titulos
emitidos por empresas ndo financeiras em 2008 e 2009).

Os outros débitos e créditos também tém pequena participacdo e sua trajetdria vai
no mesmo sentido da liquidez e em sentido contrario a dos titulos e dos empréstimos.

Em 2009, h& uma reducdo de mais de 50% no total de recursos financeiros
(passivos financeiros totais) disponiveis para as empresas brasileiras. O montante captado
via empréstimos se reduz praticamente na mesma proporcao. As captagdes por meio de
acoes e de titulos se reduzem em média 26%.

Analisando conjuntamente a trajetoria dos investimentos e financiamentos
(investimentos em ativos fixos e financeiros, poupanca e variagdes dos passivos) das
empresas nao financeiras brasileiras no periodo de 2005 a 2009, destaca-se a diferenca na
variabilidade dos fluxos e os reflexos da crise financeira global (meados de 2008 e inicio
de 2009).

A reducdo no nivel de investimentos em ativos fixos e a reducdo da poupanca
entre 2008 e 2009 mostram os efeitos negativos no fluxo de capital na economia real.
Dada a inter-relacdo entre ativos e passivos financeiros, observam-se alteracBes na
disponibilidade de fundos para investimentos: Em 2007, os recursos foram obtidos
principalmente via mercado de a¢6es e em 2008 no mercado de crédito. No ano de 2009,
a oferta de recursos financeiros se reduz e essa reducdo é maior nos empréstimos.

1.5 ConsideracOes Finais

Neste capitulo, buscamos propor uma metodologia para elaboracdo de Matrizes
de Contabilidade Social e Financeira para o Brasil e apresentar as Matrizes construidas
para os anos de 2005 a 2009. Destacamos no processo de construcdo a unido da base de
dados das Matrizes de Insumo Produto (NEREUS/USP) e das Contas do Sistema
Nacional, entre elas a Conta de Producéo, a Conta de Distribuicdo da Renda, a Conta
Capital e a Conta Financeira, pertencentes as Contas Econdmicas Integradas (IBGE).

A matriz financeira ampliou as informacdes das matrizes anteriores (MIP e MCS),
principalmente no que se refere a abertura das contas corrente, capital e financeira. Com
a matriz financeira foi possivel verificar relagdes entre o setor produtivo, os agentes
econbmicos e o setor financeiro, evidenciando o padrdo de transferéncia de renda, capital
e poupanca da economia, bem como a relevante participacdo dos ativos e passivos
financeiros na economia.

A partir das informacdes geradas pelas MCSF brasileiras, foi possivel analisar o
comportamento dos setores e dos agentes econdmicos no periodo, além de questdes
estruturais relacionadas aos fluxos econdmicos.
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Com foco no fluxo de producéo € preciso ressaltar a constatacao dos setores que
mais cresceram no periodo, setores de servigos e comércio enquanto que os setores da
industria de base, como fabricacdo de aco e produtos da madeira, se retrairam.

No agregado, a atividade produtiva contribuiu com 48% da renda gerada na
economia. Entretanto, somente para empresas ndo financeiras, a fonte primaria de receita
sdo as rendas recebidas pelos fatores; para familias, empresas financeiras e governo, as
transferéncias de renda entre 0s agentes representam a maior parte da renda gerada.
Obviamente, empresas financeiras e governo dependem de transferéncias (principais
fontes de renda séo juros e impostos, respectivamente), o destaque se faz para a grande
dependéncia das familias em relacéo as transferéncias recebidas do governo (beneficios
sociais), que representam parte da renda maior que a renda gerada com o trabalho nas
atividades produtivas (Remuneracdo/salarios).

Outras duas informacdes evidenciadas no fluxo da renda merecem ser destacadas:
quanto a grande concentracdo dos fluxos das empresas financeiras entre as proprias
empresas financeiras. Obviamente, empresas financeiras dependem de juros, a
contribuicdo é a observacdo de que quase 90% ocorre entre as proprias empresas
financeiras; e quanto a grande dependéncia do governo em relacdo a obtencdo de passivos
financeiros para financiar seus gastos.

Em relacdo ao uso da renda, no agregado, mais da metade € alocada para consumo,
boa parte também vai para transferéncias e uma pequena parcela para formacgdo de
poupanca. Destaca-se aqui, a pequena parcela destinada a poupanca, enquanto que 95%
da renda é gasta com consumo e transferéncias, somente 5% da renda € destinada para
poupanca. Este grande aumento do consumo, sem aumento proporcional nos
investimentos, certamente leva ao aumento da pressdo inflacionaria e ressalta a
fragilidade do sistema.

O fluxo de investimento e financiamento, também pode ser destacado e observou-
se que os fluxos financeiros (investimentos em ativos financeiros e obtencdo de passivos)
representam maior parte dos investimentos e fontes de recursos na economia brasileira.
A alta participacdo dos investimentos financeiros e dos passivos financeiros na economia,
somados a baixa formacéo de poupanca, destacam novamente a fragilidade do sistema.
Fragilidade que se reflete na variabilidade dos fluxos de investimentos e financiamentos
das empresas ndo financeiras.

Acreditamos ter contribuido suprindo uma lacuna existente na literatura brasileira
com a elaboragdo dessas matrizes, que poderdo ter diversas aplicagdes futuras. No
capitulo 2 desta tese, estas MCSF serdo utilizadas para avaliar as ligacGes reais e
financeiras na economia brasileira por meio da analise de multiplicadores.

As limitagdes do trabalho se referem ao detalhamento realizado nas contas da
MCSF e a definicdo do periodo analisado, que foram limitados a disponibilidade de dados
existentes nas bases originais, em especial, da desagregacdo da Conta Financeira (IBGE)
em agentes e instrumentos financeiros disponivel somente para o periodo de 2005 a 2009.

Neste capitulo ndo aprofundamos as discuss@es politicas, mas a base de dados
formada pela MCSF, gerou informacgfes substancialmente importantes, que ressaltam
fragilidades do sistema e que merecem ser melhor entendidas. Além disso a MCSF
permite que os elementos analisados de forma agregada sejam detalhados conforme o
interesse da pesquisa. Assim, sugerimos aprimoramento nas discussdes quanto aos
mecanismos de transmiss@o dos fluxos financeiros para os setores produtivos; quanto aos
mecanismos de transmissao de politicas; quanto a distribui¢do da renda; quanto ao deficit
publico; quanto aos fluxos interbancarios, quanto a volatilidade dos fluxos financeiros
para as empresas, dentre outros.
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CAPITULO 2 - LIGACOES REAIS E FINANCEIRAS NA ECONOMIA
BRASILEIRA

Resumo

Neste capitulo, séo calculados multiplicadores de Insumo-Produto (LEONTIEF,
1936), expandidos pelo fator de Miyazawa (1976), aplicados aos fluxos financeiros da
Matriz de Contabilidade Social e Financeira (MCSF) brasileira para o periodo de 2005 a
2009. Estes representam o efeito que choques exdgenos na demanda de um determinado
setor, ou de qualquer outro fluxo da MCSF, causariam no produto total da economia, na
producéo dos setores e nos demais fluxos de renda e de investimento. Sdo comparados 0s
multiplicadores da Matriz de Contabilidade Social (MCS), na qual os fluxos financeiros
(variacdo de ativos e passivos financeiros) sdo exdgenos e os da MCSF, na qual os fluxos
financeiros sdo enddgenos, destacando a importancia do setor financeiro especialmente
em periodos de menor crescimento econdmico. Destaca-se ainda a importancia dos
empréstimos para financiamento da producdo dos setores de atividade econémica e dos
investimentos.

2.1. Introducéo

Uma Matriz de Contabilidade Social e Financeira (MCSF) adequadamente
estruturada fornece um conjunto de dados que permite visualizar as inter-relagdes entre
0s agentes em uma economia. Unifica os fluxos de producdo da metodologia Insumo-
Produto (I-P) com a distribuicdo de renda, da abordagem da Matriz de Contabilidade
Social (MCS) e amplia, inserindo os fluxos financeiros e evidenciando suas contribuicdes
para a formacéo do produto, da renda, dos investimentos e financiamentos na economia.

Este capitulo visa evidenciar as relagdes reais e financeiras na economia brasileira,
destacando o impacto do setor financeiro na economia real, ou seja, os efeitos dos fluxos
financeiros sobre o produto no Brasil e se esses efeitos seriam diferenciados de acordo
com os setores. Para isto, serdo calculados e comparados os multiplicadores do produto
da MCS e da MCSF brasileiras para o periodo de 2005 a 2009.

A anélise desenvolvida neste capitulo se apresenta como uma aplicacdo da base
de dados gerada com a construcdo das MCSF brasileiras, apresentadas no capitulo 1. A
motivacao para seu desenvolvimento foi a busca por variaveis capazes de capturar o efeito
de choques do setor financeiro no financiamento das empresas brasileiras. Além de
cumprir o segundo objetivo desta tese (verificar quais os efeitos de choques no setor
financeiro sobre a demanda final e sobre o produto no Brasil, bem como se esses efeitos
seriam diferenciados por setores - sensibilidade ao crédito do setor), o produto deste
capitulo serd utilizado no capitulo 3, em um modelo microeconémico, para avaliar o efeito
da sensibilidade ao setor financeiro na escolha da estrutura de capital de empresas
brasileiras.

No item 2.2, é apresentada uma breve revisao de aplicacbes da MCSF no mundo.
Sem a intencdo de esgotar o assunto, pretendemos evidenciar a multiplicidade de
aplicactes da MCS e da MCSF em economias desenvolvidas e em desenvolvimento. Na
sequéncia, é descrito o encadeamento tedrico para elaboracdo dos multiplicadores do
produto para estas matrizes, evidenciando que ambos sdo desenvolvidos a partir dos
multiplicadores do produto do Modelo de Insumo-Produto (LEONTIEF, 1936),
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expandindo a matriz de multiplicadores da MCS pelo Multiplicador Externo Miyazawa
(1976), aplicado aos fluxos financeiros (variacOes de ativos e passivos financeiros).

Na metodologia, sdo indicadas quais linhas e colunas da MCSF brasileira séo
utilizadas em cada etapa do célculo dos multiplicadores da MCS e da MCSF.

Nos resultados, é apresentada a comparacao entre os multiplicadores da MCS e
da MCSF, que evidenciam o efeito de se considerar os fluxos financeiros endégenos,
destacando a importancia dos fluxos financeiros para a economia real (fluxos de
producéo, renda e investimentos), apresentando, ainda, a sua evolugéo ao longo dos anos
de 2005 a 2009. Os efeitos de choques nos recursos do setor financeiro séo evidenciados
analisando os multiplicadores referentes ao impacto dos instrumentos financeiros, em
especial dos empréstimos, e ao impacto do setor de intermediacdo financeira sobre o
produto total e sobre os demais setores de atividade econdmica.

Destacando as ligagdes reais e financeiras na economia brasileira, pretendemos
evidenciar o impacto do setor financeiro no produto da economia real, ou seja, no produto
dos setores de atividade econémica, na renda e nos investimentos dos agentes.

2.2. Aplicagdes da Matriz de Contabilidade Social e Financeira

Uma Matriz de Contabilidade Social e Financeira (MCSF) é uma matriz que
concilia as contas de Insumo-Produto (I-P), as quais se referem ao fluxo interindustrial
de bens e servicos, com as contas de rendimento e producdo nacional, da Contabilidade
Social e, adicionalmente, com os fluxos de ativos e passivos financeiros, em um sistema
estatistico unificado. Nesta matriz, tal como nas demais, as colunas representam débitos
e as linhas créditos.

Com énfase nas inter-relacbes entre os agentes econdémicos, 0 conjunto de
informacdes disponibilizadas na MCSF vem sendo utilizado em Modelos de Equilibrio
Geral para analisar a estrutura de producdo e distribuicdo de renda, para analise da
pobreza (AGENOR et al., 2005), para analise do comportamento da divida plblica, para
investigar as relagdes entre o lado financeiro e o lado real da economia, para estudar o
mecanismo de transmissdo da deterioracdo dos balangos contabeis de empresas, dentre
outras aplicacoes.

N&o pretendemos ser exaustivos nessa analise, mas sim evidenciar a
multiplicidade de aplicacfes da MCS e da MSCF para economias em diversos estagios
de desenvolvimento. A abordagem da MCSF foi aplicada para a economia de Camardes,
para o periodo de 1996, onde Emini e Fofack (2004) construiram uma MCSF com o
objetivo de utiliza-la em um Modelo Macroecondmico Integrado de Analise da Pobreza.
Eles utilizaram a analise de impacto para investigar os efeitos de politicas econdmicas.

Também com o objetivo de utiliza-la em Modelos Macroecondémicos Integrados
de Analise da Pobreza, Jensen et al. (2004a, 2004b e 2004c) desenvolveram Matrizes de
Contabilidade Social com fluxos financeiros para a Bolivia, Coldmbia (ambas com dados
do ano de 2000) e Argentina (dados do ano 1997).

A primeira MCSF para a Regido Europeia foi elaborada com os dados do ano de
1999 por Jellema et al. (2004). Esta matriz mostra as relagGes entre as regides da Europa
e pode ser utilizada para analisar a estrutura econémica, incluindo o desenvolvimento das
transagdes financeiras.

Para a Turquia, utilizando dados do ano de 1996, Aslan (2005) construiu uma
MCSF a partir das Tabelas da Matriz I-P e também de dados de pesquisas de renda e
consumo, além de balancos do Banco Central da Turquia. No Paquistdo, Waheed e
Mitsuo (2006) construiram MCSF para o periodo de 1999 a 2000. O objetivo era criar um
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banco de dados que servisse de base para utilizagdo em um modelo de equilibrio geral
com a pretensdo de analisar o comportamento da divida publica.

Na China, Li (2008) construiu uma MCSF para o periodo de 2002. A autora
apresenta e aplica a anélise de impacto comparando dois tipos de multiplicadores: MCS-
Real (SAM) e MCSF (F-SAM), para investigar as relagdes entre o lado financeiro e o lado
real da economia. Também com o objetivo de avaliar as ligacGes reais e financeiras,
Leung e Secrieru (2012) utilizaram uma MCSF para o0 ano de 2004 para a economia
canadense. Adicionalmente, eles analisaram a sensibilidade dos multiplicadores e os
efeitos da recente crise financeira global.

A abordagem da MCSF também foi aplicada na india (DEP PAL et al., 2012),
com o objetivo de analisar a estrutura de producéo e distribuicdo de renda entre diversos
grupos de familias. Para o Vietn4, Civardi (2010) estendeu a abordagem de Pyatt e Round
(1985), classificando os impactos em quatro efeitos distintos: direto-direto, direto-
indireto, indireto-direto e indireto-indireto.

Para o Japao, Ogawa et al. (2012) construiram MCSF para o periodo de 1990 a
2000, com o objetivo de avaliar a propagacdo do mecanismo de transmissdo da
deterioracdo dos balancos contabeis de firmas financeiras e ndo financeiras.

Dakilaetal., (2013), utilizando a MCSF das Filipinas de 2009, aplicaram a anélise
de multiplicadores em trés estagios: efeito direto, indireto e induzido. Adicionalmente,
calcularam multiplicadores de ligacdo para frente, para tras e multiplicadores do valor
agregado.

A MCSF brasileira, apresentada no capitulo 1 desta tese, foi aplicada uma
metodologia semelhante a utilizada em Li (2008) e Leung e Secrieru (2012), comparando
os multiplicadores com fluxos financeiros exdgenos (MCS) e enddgenos (MCSF).
Adicionalmente, foi analisado o impacto dos instrumentos financeiros nos setores
produtivos, o impacto do setor de intermediagdo financeira nos demais setores e a
evolucdo dos multiplicadores entre 2005 e 2009.

2.3. Multiplicadores do Produto

A metodologia Insumo-Produto (I-P) formaliza-se com a definicdo da matriz de
coeficientes técnicos (matriz A, dimensdo n x n, onde n é 0 nimero de setores), a
definicdo dos vetores de producdo total e de demanda final (vetores coluna Xe Y,
respectivamente, ambos com dimenséo n x n). O modelo de I-P pode ser escrito, na forma
matricial, como:

X=AX+Y (2.1)
Aplicando célculos de algebra matricial®, tem-se que:

(I-ADX=Y

X=0U-A4)"1Y

X =BY (2.2)

Onde, B = (I —A)~! é a chamada Matriz Inversa de Leontief ou matriz de
requerimentos totais.

A matriz B capta 0s requerimentos totais (diretos mais indiretos) de producgéo de
cada um dos n setores da economia para atendimento de 1 unidade monetaria (por

6 Para mais detalhes ver Miller e Blair (2009).
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exemplo, R$ 1,00) de demanda final. Ou seja, cada coeficiente de B, ou cada b;; (em que
i e j sdo as linhas e colunas da matriz B), representa 0 montante de producédo do setor i,
medido em R$, necessario para se atender a R$ 1,00 de demanda final pelo setor j.
Conforme Miller e Blair (2009), os requerimentos de producdo de cada setor para
atendimento a demanda final podem ser classificados em:

o diretos: montante de producéo do setor i, em R$, necessario para atender
imediatamente a R$ 1,00 de demanda final pelo setor j. E medido pelo coeficiente a;;;
o totais: montante de producdo do setor i, em R$, necessario para atender a

todos os setores da economia para viabilizar o atendimento de R$ 1,00 de demanda final

pelo setor j. E medido pelo coeficiente b
o indiretos: requerimento total menos o requerimento direto, também

chamado de requerimento de ordens posteriores. E medido pela diferenca b;ij — a;;.

Uma das aplica¢fes do modelo de I-P é a chamada de Analise de Impacto, cujo
objetivo € analisar o efeito de curto prazo nas industrias resultante de um aumento na
demanda final de uma ou mais industrias.

Considerando a tecnologia de producdo de Leontief (1936), o aumento (ou
reducdo) no produto de cada industria, AX, derivado de uma variacdo hipotética na
demanda final de uma ou mais industria, AY, é dado pela equagdo 2.3, a seguir:

AX = (I — A)~AY (2.3)

A partir das matrizes de requerimentos totais, também pode ser analisado o efeito
de variacdes da demanda exdgena no produto de cada setor por meio de multiplicadores
I-P. Os multiplicadores mostram o impacto de uma unidade adicional na demanda final
vinda de uma industria, dependendo somente da matriz inversa de Leontief. Guilhoto
(2004) apresenta o multiplicador de producédo como o indicador do quanto se produz para
cada unidade monetaria gasta no consumo final. Este pode ser expresso pela equacéo 2.4:

MP; = ¥, by (2.4)

Onde: MP; € o multiplicador do produto do j-ésimo setor e b;; € 0 j-ésimo
elemento da matriz inversa de Leontief.

Por meio dos multiplicadores, € possivel mensurar 0 impacto que mudancas
ocorridas na demanda final ou em cada um de seus componentes (consumo das familias,
gasto do governo, investimento e exportagdes) teriam sobre a producéo total, emprego,
importagdes, impostos, salarios, valor adicionado, entre outros.

Uma matriz de Contabilidade Social (MCS) contém as informacdes existentes na
Matriz I-P e acrescenta informacdes sobre fluxos de transferéncias de renda entre os
demais agentes e instituicdes econdmicas. Visualizando a MCS como uma extensdo da
Matriz I-P, pode-se desenvolver multiplicadores algébricos para representar o impacto de
variacdes na demanda exdgena no produto dos setores, incluindo os demais agentes
econdmicos no sistema de transagdes (PYATT, 1999).

A extensdo do modelo de I-P para a abordagem da MCS é feita particionando as
contas da MCS entre contas endogenas e exdgenas e assumindo que as colunas de
coeficientes das contas enddgenas (que serdo chamados de matriz de proporcgdes de gastos
normalizados) sdo constantes (fixos), assim como os coeficientes técnicos de producéo.
Contas enddgenas sdo aquelas para as quais mudancas no nivel de gastos terdo impactos
diretos nas mudangas na renda, e contas exdgenas sdo aquelas para as quais assume-se

55



que os gastos sdo independentes da renda. Normalmente se considera o setor externo,
governo e conta capital como exdgenas e se justifica tal escolha pela teoria
macroeconémica, mas ndo ha uma regra; esta definicdo é arbitraria e pode ser feita de
acordo com os objetivos do estudo.

Como descrito em Miller e Blair (2009), para evidenciar os multiplicadores da
MCS, define-se a matriz Z. Assim como a matriz A em um modelo I-P, Z é uma matriz
quadrada na qual as somas das linhas e das colunas sdo iguais. E preciso, entretanto,
definir a parte da economia que serd especificada como ‘exdgena’ no modelo. Para fazer
isto, primeiro define-se G, pela equagdo 2.5:

~ |z F
G—‘W ] (2.5)

onde F é a matriz exdgena de gastos da demanda final (linhas indicam as inddstrias
e colunas indicam as categorias da demanda final, os agentes e instituicbes). W é a matriz
exogena de geracdo de renda (linhas indicam as categorias de renda exdgena e as colunas
indicam as industrias) e J € a matriz exdgena de alocagdo da renda aos gastos finais (linhas
indicam as categorias exdgenas de renda e colunas indicam as categorias exdgenas de
gastos finais).

Ressalta-se que as colunas de F sdo apenas categorias da demanda final
especificadas como exdgenas, como por exemplo, gastos do governo e exportacfes. As
linhas de W incluem apenas as categorias que foram definidas como exdgenas, categorias
de valor agregado, como subsidios do governo e importacfes. Assim, esta definigdo de F,
W e J indica que se escolheu tratar algumas categorias da demanda final e do valor
agregado como exogenas. Por outro lado, a particdo da matriz Z ira conter a porgio
endégena da MCS. As linhas e colunas indicadas em Z serdo de indUstrias mais qualquer
demanda final e categorias de valor agregado que forem escolhidas para serem tratadas
como enddgenas. E comum mostrar G normalizada pela soma de suas colunas e definida
como matriz de proporcdes de gastos normalizados G = Gg~! onde g = Gi = i'G, de
forma analoga a matriz de coeficientes técnicos.

Sequencialmente, para construir um modelo de multiplicadores da MCS, precisa-
se distinguir em Z as transag@es interindustriais, as transagdes com a demanda final e as
categorias de valor agregado. Para fazer isso, € necessario definir as particbes de Z. Estas
séo apresentadas na equacéo 2.6:

_[Z2 0o C
Z=(V o0 o (2.6)
0 D H

Onde, C é a matriz de gastos da demanda final que se escolheu especificar como
endogenos, V7 é a matriz de insumos de valor agregado definidos como enddgenos, D é a
matriz de transacOes de distribuicdo da renda ao valor agregado especificadas como
endogenas e H é a matriz de transacGes de distribuicdo dos agentes da demanda final
especificadas como endogenas. Agora, define-se a matriz de coeficientes técnicos da
MCS como S = Zx~! onde as particies de S correspondentes as particdes de Z séo
formalizadas na equacdo 2.7:

A0 C
S=lv 0 0 (2.7)
0 D H
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Onde A é a matriz de coeficientes técnicos interindustriais (mantendo a
correspondéncia com matriz A do modelo 1-P), C é a matriz de coeficientes de gastos
finais endogenos, V' ¢ a matriz enddgena de proporcao de insumos de valor agregado, D
é a matriz endégena de coeficientes de distribuicdo da renda as categorias de valor

agregado e H é a matriz endogena de coeficientes de distribuigcdo da renda aos agentes.
X

Também define-se o vetor X = lv

d
Onde x é o vetor de produtos totais dos setores industriais, v é o vetor de insumos

de valor agregado total e d € o vetor de renda total dos agentes. Pode-se especificar o
modelo MCS bésico como pela equacéo (2.8):

X¥x=Sx+f

(I-9Hx=f

¥x=(U-57f

X=Mf (2.8)

Onde x é o vetor de oferta total, S é a inversa de Leontief das contas enddgenas

f

daMCSe f = w] é o vetor de demanda total exdgena, sendo f o vetor de demanda por

J
bens exogenamente especificados, wé o vetor de insumos do valor agregado

especificados como exogenos e j € o vetor de categorias da renda dos agentes que foram
especificadas como exogenas.

M = (I — S)~ ! é definida como a Matriz de Multiplicadores da MCS.

Nota-se, imediatamente, a similaridade com a matriz Inversa B = (I — A)~! do
modelo I-P (Inversa de Leontief).

S é a matriz formada pela particdo A, matriz de fluxos interindustriais e as
particdes C, V, D e H de fluxos de renda considerados end6genos. Para manter uma maior
correspondéncia na notacéo, S sera substituido por AM¢S e a Matriz de Multiplicadores
da MCS sera representada pela expressao 2.9:

M=(-5)1 = — AMCS)1 (2.9)

Para analise de impacto, utiliza-se o operador de mudanga ou variagdo A para
definir o vetor de impacto de variacdes da demanda exdgena na oferta total:

Ax = (I — AMCSHIAf (2.10)

Choques podem ser dados por mudangas nos elementos das contas exdgenas
(Af), que o modelo resolvera indicando qual serd o impacto, ou variagdo, no produto
(Ax) para cada conta endogena, no nivel de equilibrio. Basta ser conhecida a Matriz de
Multiplicadores da MCS.

Adicionalmente, a partir da Matriz de Multiplicadores da MCS pode-se formalizar
os multiplicadores da Matriz de Contabilidade Social e Financeira (MCSF), aplicando a
ideia do fator externo de Miyazawa (1976) relacionado ao fluxo financeiro.
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Conforme Leung e Secrieru (2012), a relacdo entre os multiplicadores da MCS e
da MCSF pode ser visualizada pela particdo da MCSF em 4 blocos, como observa-se na
equacdo 2.11:

ASAM A
FSAM _ 12
A _( % ) (2.11)

Onde ASAM representa a Matriz de Multiplicadores MCS sem os fluxos
financeiros, excluindo as linhas e colunas referentes ao governo e setor externo que séo
exogenas, A;, e A,; sdo as matrizes das bordas da MCSF. A,, congrega as obrigagdes
financeiras de todos os agentes e A,; relne as contas de investimentos em ativos
financeiros de todos os agentes. Todos os elementos s&o normalizados em relagcdo aos
totais das colunas em que eles se encontram.

Especificamente, a matriz A;, consiste ha mudanca nas contas de obrigacfes
financeiras, em todos os instrumentos e todos 0s agentes enddgenos (a intersecdo entre as
linhas e colunas que serdo desagregadas em instrumentos financeiros — variacdo de
passivos financeiros). A Matriz A,; consiste na mudanga na conta de ativos financeiros
(desagregada em instrumentos financeiros) de todos os agentes financeiros.

A inversa de Leontief da MCSF é, portanto, (I — AFSAM)~1  cuja particdo pode
ser escrita pela equacdo 2.12, a seguir:

__ ASAMyY -1
(I _ AFSAM)—l — ((I _221 ) ?12) (212)

Para simplificar a visualizacdo, a equacdo 2.12 sera denotada pelos termos da
equacdo 2.13, a sequir, e sera chamada de Inversa de Leontief da MCSF:

_ aFsaMy-1 _ (F11 Fi2 -
(1 — AFSAM)-1 _ 2.13)
Fy1 Fyy

Esta equacdo guarda algumas relacGes importantes. A proposi¢do 1 mostra como
os multiplicadores da MCSF estdo relacionados com os multiplicadores da MCS
(LEUNG e SECRIERU, 2012):

Proposicdo 1: a inversa de Leontief da MCSF, (I — AFSAM)=1 ¢ relacionada a
inversa de Leontief da MCS, (I — ASAM)~1 pelas equages 2.14 a 2.17, a seguir:

Fip =[1— (= ASAM)TTA LA, ] 711 — ASAM) T (2.14)
Fpy = [1— Ay (I — ASAM)~1A )71 (2.15)
Fi2 = F11Aq4, (2-16)
Fyy = Fyphy (1— ASAM)T (2.17)

A proposi¢do 1 mostra como os multiplicadores MCSF podem ser alcangados por
meio de operagOes entre suas particdes (ASAM, A ,A,,). A equacdo 2.14 mostra que 0s
multiplicadores financeiros sdo obtidos expandindo a matriz de multiplicadores da
MCS, (I — ASAM)~=1 pelo fator [I — (I — ASAM)~1A ,A,,]7 1, este fator é referido como
Multiplicador Externo Miyazawa (1976). O multiplicador externo mostra o efeito de
mudancas dos direitos e obrigaces financeiras, A;, € A,;, na economia real, (I —
ASAMY~1 “sendo calculado pela identidade menos a inversa de Leontief da MCS (matriz
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de proporcdes de gastos normalizados) multiplicada pelas matrizes de coeficientes das
variagBes dos ativos e passivos financeiros (I — ASAM)~1A LA,

As equacbes 2.15 a 2.17 caracterizam os multiplicadores consolidados, que
incluem na conta os requerimentos totais de producéo e renda (I — ASAM)~1e também os
requerimentos induzidos pelo fluxo financeiro na economia, A;, € A,;.

Calculando os Multiplicadores MCSF e comparando-se com os Multiplicadores
MCS, pode-se avaliar o impacto do lado financeiro no lado real da economia (LI, 2008).

As equacOes 2.14 a 2.17, que descrevem a relacdo entre os multiplicadores da
MCS e da MCSF, ndo nos permitem chegar a qualquer conclusdo definitiva quanto a
direcdo dessa relacéo.

Como destacam Leung e Secrieru (2012), os multiplicadores da MCSF podem ser
maiores, menores ou iguais aos seus correspondentes na MCS. A intuicdo é que, no
multiplicador da MCS, uma unidade de aumento exdgeno da demanda final para o
produto de um setor aumenta o rendimento auferido em todas os agentes (familias,
empresas financeiras e ndo financeiras). Esses agentes, por sua vez, utilizardo esta renda
adicional para aumentar o consumo, poupanca ou investimentos fixos. Na MCSF, existe
um circuito adicional, a poupanca nao utilizada na formacéo de capital fixo € investida
em instrumentos financeiros (ativos financeiros).

Esses ativos tornam-se passivos de outros agentes, aumentando a sua fonte de
recursos para novos investimentos (fixos e/ou financeiros). Seria de se esperar que este
ultimo loop gerasse multiplicadores da MCSF maiores do que os da MCS. No entanto,
este ndo é necessariamente o caso. Os multiplicadores da MCS e da MCSF poderiam ser
idénticos se todos 0s novos investimentos financeiros fossem aplicados em instrumentos
financeiros estrangeiros. Uma vez que o resto do mundo estad tomado como exdgeno, ndo
ha nenhum mecanismo que faca este investimento estrangeiro retornar para a economia.

Os multiplicadores da MCSF podem ainda ser menores do que o da MCS porque
o0 investimento em ativos financeiros pode ser negativo, seria o caso onde ndo sé todos 0s
novos investimentos financeiros fossem aplicados no exterior, mas também que as
familias captassem recursos existentes fora do mercado financeiro doméstico e
investissem também no exterior (investimentos financeiros negativos). A retirada de
dinheiro do mercado acionario doméstico iria encolher o conjunto de fundos que as
empresas poderiam usar para investimento. Portanto, a questdo de saber se, levando em
conta os fluxos financeiros na economia, os multiplicadores serdo mais elevados e se 0
produto serd maior € uma questao empirica.

Para a economia canadense, onde este enfoque foi empregado, Leung e Secrieru
(2012) verificaram que um choque na disponibilidade de recursos para as firmas provocou
um impacto consideravel no PIB. Essa relacdo levanta o questionamento de quéo efetiva
uma politica monetaria expansionista pode ser em termos de crescimento econdémico.

A andlise de impacto descrita é baseada em uma anélise de multiplicadores
estatica e baseada em coeficientes fixos (Matriz Tecnoldgica de Leontief). Portanto,
permanece para esse modelo a critica de Lucas, segundo a qual agentes ndo poderiam
ajustar preferéncias. Acrescentamos que a MCSF é indicada para analises de curto prazo
e para alimentar outros modelos. A anélise do impacto do lado financeiro na economia
real por meio da obtencao de multiplicadores da MCSF brasileira é o foco deste trabalho.

2.3. Metodologia

Inicialmente, foi necessario preparar as MCSF brasileiras (2005 a 2009),
apresentadas no capitulo 1 desta tese, para o calculo dos multiplicadores. As MCSF foram
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transformadas em matrizes setor-por-setor, utilizando a metodologia baseada na

indUstria’.

A estrutura da MCFS brasileira Setor x Setor apresenta as seguintes contas:

Conta Producéo: 56 linhas e colunas (Setores de Atividade Econdmica).
Conta Fatores: 3 linhas e colunas: Remuneracdes; Excedente Operacional
Bruto e Impostos liquidos de subsidio.

Conta Corrente: 4 linhas e colunas: Empresas N&o Financeiras; Empresas
Financeiras; Familias e Administracdo Publica.

Conta Capital: 4 linhas e colunas: Empresas Ndo Financeiras; Empresas
Financeiras; Familias e Administracéo Publica.

Conta Financeira: 7 linhas e colunas: Ouro Monetério e DES;
Numerarios e depoésitos; Empréstimos e Financiamentos; Acdes e Outras
ParticipacOes; Seguros; Outros Débitos e Créditos.

Conta Resto do Mundo: 1 linha e coluna.

Total: 75 linhas e colunas.

Nas matrizes Setor x Setor, as contas relacionadas aos agentes Governo e Resto
do Mundo foram consideradas exogenas®. Assim tem-se a seguinte definicdo entre as
contas consideradas enddgenas e exdgenas na MCSF:

Contas Enddgenas:

Conta Producéo: 56 linhas e colunas (Setores de Atividade Econémica).
Conta Fatores: 2 linhas e colunas: Remuneracdes e Excedente
Operacional Bruto.

Conta Corrente: 3 linhas e colunas: Empresas N&o Financeiras; Empresas
Financeiras e Familias.

Conta Capital: 3 linhas e colunas: Empresas N&o Financeiras; Empresas
Financeiras e Familias.

Conta Financeira: 7 linhas e colunas: Ouro Monetario e DES;
Numerarios e depdsitos; Empréstimos e Financiamentos; Acdes e Outras
ParticipacOes; Seguros; Outros Débitos e Créditos.

Total: 71 linhas e colunas.

Contas Exo6genas:

Conta Fatores: Impostos liquidos de subsidio.
Conta Corrente: Administracéo Publica.
Conta Capital: Administracdo Pablica.

Conta Resto do Mundo.

Total: 4 linhas e colunas.

A Figura 2.1 apresenta a estrutura da MCSF brasileira Setor x Setor, reorganizada
em contas end0genas e exogenas.

" A metodologia baseada na indUstria assume que o mix de producdo de um dado setor pode ser alterado
enquanto a participacdo deste setor no mercado se mantém constante. Esta metodologia é mais proxima da
realidade brasileira (GUILHOTO, 2004).

8 Neste trabalho, Governo e Resto do mundo foram considerados exdgenos para que se possa analisar o
efeito de choque externos, sejam derivados de politicas ou de mudangas na econdmica em nivel mundial,
como foi o caso da crise financeira global.
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Endégenas Exégenas
Produgéo Total
Produtos/ Insumos Receitas/Despesas Fontes/Usos ¢ Fatores Conta Corrente Conta Capital Conta Financeira Fatores i C. Capital Resto do
Setores Corrente Mundo
la56 57e58 59a61 62a64 65a71 1 2 3 4 75
Consumo Formacéo Buta de Consum Exporta
lab6 Produgdo Setores ! . Consumo Final Q . o do X’Z
Intermediario Capital Fixo coes
Governo
57 Remuneracdes Valor Agregado Renda de
Fatores EOB Liqwd9 f"l Precos Fatorgs
58 Basicos Recebida
59 Empresas N&o Financeiras ) Transf. Transf.
C. Corrente . . Remuneracgéo dos  Transferéncias Corrente Corrente
@ 60 . Emp’rfesas Financeiras Fatores Correntes do Recebida
S 61 Familias Governo
ap - .
9 62 Empresas Ndo Financeiras T ransferencias.d Transf.  Transf.
. ransferéncias de - . Capital Capital
< C. Capital i i Poupanca . Variagdo de Passivos
5 63 p Emp,rfesas Financeiras panc: Capital G do Recebida
64 Familias Governo
65 Ouro e DES
66 Numerério e depdsitos
67 Titulos, exceto acdes
68 C. Financeira Empréstimos Variagéo de Ativos Variagao de Ativos
69 Acdes e outras participacdes
70 Reservas técnicas de seguros
71 Outros débitos/créditos
1 C.Fatores Impostos s Produgdo Lig. Subsidio Impostos
@ 2 C. Corrente Governo Impostos
c
o 3 C. Capital Governo Impostos o ]
Q Importagdes Transf.Corr.Exterio Transf.Cap.aoExterio  Variagdo de Passivos
[} 4 C. Resto do Mundo Resto do Mundo
Total 75 Total

Figura 2.1: MCSF brasileira Setor x Setor, contas enddgenas e exdgenas.

Fonte: Elaboragdo Prdpria.

61



A partir da MCSF Setor x Setor, foram calculados os seguintes multiplicadores:

i MCS Real (Multiplicador da MCS): endogeniza as ligacGes entre
producdo, geracdo de renda e gasto. As ligagOes entre geracdo de renda, poupanca e
investimento continuam exdgenas. Os multiplicadores da MCS consideram que as
atividades produtivas, fatores de producéo e as contas correntes e de capital para familias
e firmas (financeiras e ndo financeiras) sao endogenas. Pode ser visualizada na Figura 2.1
como a intersecdo das linhas e colunas 1 a 64. Impostos, gastos do governo, setor externo
e conta financeira sdo exdgenos. Para cada célula enddgena da MCS sera calculado o
multiplicador, considerando a equacgédo 2.9 apresentada na segédo anterior, reproduzida a
seguir:

M = (1 _AMCS)—I

Onde: M é a Inversa da MCS e A54M é a matriz de gastos normalizados da MCS,
matriz formada pelos elementos das linhas e colunas 1 a 64 da Figura 2.1, normalizadas
pelos totais colunas. As particdes de A54M = S foram definidas pela equacéo 2.7 da secéo
anterior, recordando:

A 0 C
S=|V 0 0
0 D H

Onde A é a matriz de coeficientes técnicos interindustriais (seriam 0s primeiros
56 cruzamentos da Figura 2.1 dividas pelos respectivos totais coluna), C é a matriz de
coeficientes de gastos finais endégenos (seriam 0s cruzamentos entre as 56 primeiras
linhas com as colunas 59 a 64, divididos pelos respectivos totais coluna), V é a matriz
enddgena de proporcdo de insumos de valor agregado (vetores linhas 57 e 58 divididos
pelos totais coluna), D é a matriz enddgena de coeficientes de distribui¢do da renda as
categorias de valor agregado (seriam os elementos dos cruzamentos entre as linhas 59 a
61 com as colunas 57 e 58, divididos pelos respectivos totais coluna) e H é a matriz
enddgena de coeficientes de distribuicdo da renda as instituicbes e familias (seriam 0s
elementos dos cruzamentos entre as linhas e colunas 59 a 64, divididos pelos respectivos
totais coluna).

ii. Multiplicador da MCSF (Multiplicadores Financeiros Setoriais): em que
as ligacOes entre geracdo de renda, poupanca, investimento e fluxo financeiro sdo
endogeneizadas. O célculo dos multiplicadores MCSF envolveréa as intersecfes entre as
linhas e colunas 1 a 71, na Figura 2.1.

Com esta definicdo, considera-se que as atividades produtivas, fatores de
producdo e as contas correntes e de capital para familias e firmas, além da conta
financeira, variacfes de ativos e passivos financeiros, sdo enddgenos. O governo e
instrumentos externos sdo exdgenos.

A relacdo entre os multiplicadores da MCS e da MCSF foi visualizada pela
particdo da MCSF em 4 blocos, de acordo com a equagdo 2.11, apresentada na sec¢ao
anterior. A inversa de Leontief da MCSF é (I — AFSAM)~1  cujas particBes foram
expressas pela equagdo 2.12, da secdo anterior e seus termos sdo renomeados pela
equacdo 2.13, esta relacdo é replicada a seguir:
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_1 —
(1 — AFSAM)-1 _ ((I — A —A12> _ (Fn F12> !
_A21 I F21 FZZ

Como descrito por Leung e Secrieru (2012), A,, e A, referem-se as matrizes das
bordas da MCSF, os fluxos da Conta Financeira, A;, congregaria as obrigacOes
financeiras de todos os agentes (seria evidenciada como os coeficientes técnicos dos
passivos financeiros referentes aos elementos das colunas 65 a 71 na Figura 2.1) e A,;
congregaria as contas de ativos financeiros de todos os agentes (evidenciado pelos
elementos das linhas 65 a 71, da Figura 2.1, divididos pelos seus respectivos totais
coluna).

A Proposicdo 1 de Leung e Secrieru (2012) destaca que o calculo da inversa de
Leontief da AFSAM (1 — AFSAMY=1 "¢ facilmente realizado para suas particdes
separadamente, como apresentado nas equacdes 2.14 a 2.17. A equacdo 2.14 ¢ replicada
a sequir:

Fig = [1— (1= AAM)TIA LA 711 = AAM) !

A equacdo 2.14 (F,,) evidencia o efeito de mudancas dos ativos e obrigacdes
financeiras, A;, e A,;, na economia real, (I —ASAM)~1  Evidencia-se que o0s
multiplicadores financeiros sdo obtidos expandindo a matriz de multiplicadores da
MCS, (1 — ASAM)=1 " pelo  fator [I— (I — ASAM)"1A ,A,,]7Y, referido  como
Multiplicador Externo Miyazawa (1976).

A comparacdo direta dos multiplicadores da MCS com o conjunto de
multiplicadores gerados a partir da equacgéo 2.14 (F,,) fornece uma medida das ligacGes
reais e financeiras na economia. Essa comparacao entre os multiplicadores da MCS e da
MCSF foi realizada para avaliar o impacto dos fluxos financeiros no produto dos setores
de atividade econdmica, no fluxo de renda e no fluxo de investimentos dos agentes
econdmicos.

Os multiplicadores do setor de intermediacdo financeira da MCSF foram
destacados, evidenciando o impacto do setor de intermediagdo financeira nos demais
setores de atividade econdmica. Esses multiplicadores sdo evidenciados pelo vetor coluna
I-45 da matriz de multiplicadores F,;.

Além desta particdo da matriz de multiplicadores da MCSF, o bloco de
multiplicadores formados pela particdo F;, , expressos na equacdo 2.16, também foram
analisados. A equacdo 2.16 € replicada a seguir:

Fi2 = F11Aq4,

A equacdo replicada acima caracteriza um dos multiplicadores consolidados,
indica o efeito induzido por choques dos passivos financeiros (A;,) na economia real. O
conjunto de multiplicadores formado a partir da equacéo 2.16 (F,,) foram utilizados para
avaliar o impacto dos 7 instrumentos financeiros nos 56 setores produtivos e nos 3 agentes
econdmicos.

A analise dos multiplicadores é estendida para os 5 anos das matrizes brasileiras:
2005 a 2009. Destaca-se que a definicdo do periodo de anélise € devida a disponibilidade
das MCSF brasileiras.
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2.4. Resultados
2.4.1. Multiplicadores Setoriais

Com os multiplicadores da MCS para o Brasil, é possivel visualizar o impacto
total do incremento no produto devido ao aumento de uma unidade na demanda final do
setor de atividade econémica que se localiza na coluna (j) e também como é decomposto
este impacto entre os setores que estdo na linha (i), por exemplo, qual seria a varia¢ao no
produto total devido ao aumento de uma unidade no setor de comércio e qual € a variagdo
nos outros setores (agricultura, pecudria, etc.) induzida por este aumento hipotético de
uma unidade no setor de comércio®.

Observa-se que o impacto médio dos multiplicadores da MCS, no ano de 2005, é
de 3,23 unidades'®, com 27 setores abaixo desta média e 29 setores acima da média. O
menor multiplicador é do setor de Servicos imobiliarios e aluguel (2,39) e 0 maior em
Alimentos e bebidas (3,74).

Os setores que geram maior impacto no produto da economia brasileira no ano de
2005, sédo, nesta ordem: Alimentos e bebidas; Automdveis, caminhonetas e utilitarios;
Artefatos de couro e calcados; Caminhdes e 6énibus; Produtos do Fumo; Pecas para
veiculos automotores.

A interpretacdo do multiplicador, por exemplo, para o setor de Alimentos e
bebidas, é que um choque exdgeno de uma unidade na demanda deste setor ira causar um
incremento de 3,74 unidades de produto na economia, distribuido pelo impacto deste setor
principalmente no préprio setor (1,36 unidades), na Agricultura, silvicultura e exploragéo
florestal (0,30 unidades), na Pecuaria e pesca (0,25), no Comércio (0,24), em Transporte,
armazenagem e correio (0,15), na Intermediacao financeira e seguros (0,12) e o restante
nos demais setores.

Passando para a analise dos multiplicadores da MCSF para o Brasil, ressalta-se
que estes valores tém a mesma interpretacdo dos multiplicadores da MCS, porém,
consideram os fluxos financeiros enddgenos, ou seja, indicam o impacto no produto
advindo de uma mudanca exdgena na demanda final de cada setor, considerando os fluxos
financeiros (aplicacdes e obrigacdes financeiras) enddgenos.

Observa-se que ao se incorporar o fluxo financeiro na analise, hd& um aumento na
média em relacdo aos multiplicadores da MCS e pequena variacdo na ordenacdo dos
setores. O impacto médio dos multiplicadores da MCSF é de 3,45 unidades, com 28
setores abaixo desta média e 28 setores acima da média. Ressalta-se que o efeito dos
fluxos financeiros € diferente entre os setores produtivos. O menor multiplicador é do
setor de Servicos imobiliarios e aluguel (2,71) e o maior em Alimentos e bebidas (3,96).
Os 7 setores com maior impacto sdo 0s mesmos tanto na MCS quanto na MCFS. A partir
do sétimo setor h&a uma alteragcdo na ordenacgdo dos impactos, retornando a igualdade na
ordenacdo nos 5 setores com menor impacto.

Como exemplo de interpretacdo, o multiplicador da MCSF do setor de Alimentos
bebidas, com o valor de 3,96 indica que se houver um choque exdgeno de uma unidade
na demanda do setor (por exemplo, subsidio do governo para producao deste setor), sera
observado o incremento de 3,96 unidades de producdo total na economia, que seria
distribuido pelo impacto deste setor principalmente no proprio setor (1,36), na
Agricultura, silvicultura e exploracéo florestal (0,30), na Pecuéria e pesca (0,25), no
Comércio (0,24), em Transporte, armazenagem e correio (0,15), na Intermediacao

® A matriz de multiplicadores do ano de 2005 pode ser visualizada no Anexo 2, as matrizes de
multiplicadores dos demais anos foram omitidas por questdo de espaco.
10 valor Liquido = 2,23 (Impacto Total — Impacto Inicial = 3,23 — 1 — 2,23).
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financeira e seguros (0,12) e o restante nos demais setores. Este detalhamento do impacto
de um setor nos demais pode ser feito para cada um dos setores, basta analisar a coluna
de multiplicadores referente ao setor de interesse. Na préxima secéo sera realizado um
detalhamento para o setor de intermediacao financeira.

A Tabela 2.1 mostra a comparacgédo entre os multiplicadores setoriais totais do
produto de cada setor no ano de 2005 da MCS e da MCSF, apresentando 0s
multiplicadores e a diferenca percentual entre eles.

Observa-se que, em 2005, os multiplicadores da MCSF foram em média 6,82%
maiores que os multiplicadores da MCS. A menor diferenga é observada no setor de
Automdveis, caminhonetas e utilitarios (4,5%) e a maior diferenca no setor de Servicos
imobiliarios e aluguéis (13,6%).

No caso brasileiro, portanto, o sistema financeiro revela um aspecto positivo,
aumentando a capacidade de producéo dos setores ao prover fontes de fundos adicionais.
Isso é evidenciado pela variacdo positiva entre os multiplicadores da MCSF em relagéo
aos da MCS. Como se pode observar na Tabela 2.2 e na Figura 2.2, a seguir, 0
multiplicador da MCSF é maior que o da MCS, ndo somente em 2005, mas em todo o
periodo analisado. A Tabela 2.2 e a Figura 2.2 permitem observar a variacdo da diferenca
na média dos multiplicadores setoriais da MCS da MCSF ao longo dos anos de 2005 a
2009. No ano de 2005 a diferenca foi cerca de 6,82%. Observa-se reducdo nos anos de
euforia, chegando a 3,7% em 2007, e aumento relevante da diferenca nos ultimos anos do
periodo, chegando a 9,2% em 2009.

Comparando a variacao da distancia entre os multiplicadores, é possivel constatar
que o setor financeiro teve um papel mais importante durante periodos de menor
crescimento econdmico. Em periodos de recessdo, o setor financeiro teve um papel
principal de provedor de recursos para o setor produtivo. Com o consumo das familias
refreado pela incerteza, a poupanca do setor financeiro sera utilizada para estimular o
consumo e setor produtivo, na tentativa de gerar renda e retomar o crescimento
econdmico.

A partir do final de 2008 e ao longo de 2009, o governo adotou politicas
anticiclicas, monetarias e crediticias, a fim de conter os efeitos da crise. Como politicas
monetéarias, destacam-se leildes para venda de dolar, afim de reduzir a taxa de cambio;
reducdo nas exigéncias de depositos e compulsdrios; reducdes consecutivas na taxa basica
de juros (Selic). Como, politicas crediticia, o governo federal e o governo do Estado de
Sdo Paulo, liberaram créditos para o setor automobilistico, simultaneamente, a Caixa
Econbémica Federal, ampliou o limite de empréstimos para a compra de materiais de
construcdo, eletrodoméstico, equipamentos eletrbnicos e moveis (MOREIRA e
SOARES, 2013). Com isso, houve grande insercéo de recursos financeiros na economia.

Constata-se que o choque exdgeno do setor externo (crise financeira) causou a
reducdo drastica nos multiplicadores em 2008, e que o choque exdgeno do governo
(politica anticiclica) causou o relevante aumento nos multiplicadores em 2009.

O multiplicador da MCSF permite melhor visualizacdo deste comportamento,
indicando que os fluxos financeiros tém papel especialmente importante na transmissao
de politicas anticiclicas na economia brasileira.
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Tabela 2.1: Comparacéo entre os Multiplicadores da MCS e MCSF: Setores

Produtivos — Brasil, 2005

Cod. Setores de Atividade Econdmica MCS MCSF Dif.%
135  Automoveis, camionetas e utilitarios 3,71 3,88 4,57
131 Maquinas para escritorio e equipamentos de informatica 3,05 3,20 4,77
136  Caminhdes e 6nibus 3,64 3,82 4,86
133 Material eletronico e equipamentos de comunicagdes 3,24 3,41 4,99
138  Outros equipamentos de transporte 3,32 3,50 5,24
110  Artefatos de couro e calgados 3,65 3,85 5,44
137  Pecas e acessorios para veiculos automotores 3,48 3,67 5,57
116  Produtos quimicos 3,31 3,50 5,58
130  Eletrodomésticos 3,42 3,61 5,61
119  Defensivos agricolas 3,43 3,63 5,63
123 Artigos de borracha e plastico 3,30 3,49 5,66
114 Refino de petréleo e coque 3,28 3,46 5,68
117  Fabricacéo de resina e elastdmeros 3,23 3,41 5,70
122 Produtos e preparados quimicos diversos 3,32 3,51 5,73
121 Tintas, vernizes, esmaltes e lacas 3,36 3,55 5,76
129 MaAquinas e equipamentos, inclusive manutencao e reparos 3,39 3,59 5,82
16 Alimentos e Bebidas 3,74 3,96 5,97
17 Produtos do fumo 3,57 3,79 6,16
112 Celulose e produtos de papel 3,37 3,57 6,18
132 Magquinas, aparelhos e materiais elétricos 3,24 3,45 6,25
120 Perfumaria, higiene e limpeza 3,31 3,52 6,36
155  Sadde publica 3,23 3,43 6,43
125  Outros produtos de minerais ndo-metalicos 3,26 3,47 6,49
126  Fabricagdo de aco e derivados 3,25 3,46 6,56
127 Metalurgia de metais ndo-ferrosos 3,18 3,39 6,57
150  Educacdo mercantil 3,21 3,42 6,58
111 Produtos de madeira - exclusive méveis 3,40 3,63 6,68
153  Servigos domésticos 3,07 3,28 6,76
154  Educagdo publica 3,16 3,38 6,84
12 Pecuaria e pesca 3,38 3,61 6,84
19 Artigos do vestuario e acessorios 3,32 3,55 6,87
124 Cimento 3,24 3,46 6,88
156  Administracdo publica e seguridade social 3,21 3,43 6,91
139  Modveis e produtos das indUstrias diversas 3,25 3,48 6,95
128  Produtos de metal - exclusive maquinas e equipamentos 3,22 3,44 6,95
15 Outros da indUstria extrativa 3,16 3,37 6,95
148  Servicos de alojamento e alimentagédo 3,31 3,55 7,01
18 Téxteis 3,28 3,51 7,04
151  Salde mercantil 3,15 3,38 7,16
113  Jornais, revistas, discos 3,17 3,40 7,21
152 Servigos prestados as familias e associativas 3,17 3,40 7,24
118  Produtos farmacéuticos 3,11 3,34 7,35
143 Transporte, armazenagem e correio 3,12 3,36 7,43
134 Aparelhos/instrumentos médico-hospitalar, medida e 6ptico 2,95 3,17 7,74
13 Petroleo e gas natural 3,11 3,35 7,87
115 Alcool 3,27 3,53 7,88
149  Servigos prestados as empresas 3,04 3,28 7,92
11 Agricultura, silvicultura, exploracéao florestal 3,07 3,31 7,93
141 Construcdo 3,10 3,34 7,94
14 Minério de ferro 3,11 3,36 8,03
144 Servicos de informag&o 2,98 3,22 8,30
142 Comércio 2,92 3,17 8,68
140  Eletricidade e gas, gua, esgoto e limpeza urbana 2,92 3,17 8,72
145  Intermediacgdo financeira e seguros 2,95 3,21 8,76
147 Servigos de manutengao e reparagdo 2,80 3,06 9,18
146 Servicos imobiliarios e aluguel 2,39 2,71 13,62
Média 3,23 3,45 6,82

Fonte: Elaboracéo propria.
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Tabela 2.2: Diferenca entre os multiplicadores da MCS-Real e da MCSF de 2005 a 2009

Ano/Multiplicador 2005 2006 2007 2008 2009

MCS 3,2288 3,2411 3,2478 3,1363  3,2418
MCSF 3,4464  3,3997 3,3678 3,3242 3,5390
Diferenca % 6,7386  4,8916 3,6919 59914  9,1679

Fonte: Elaboragéo propria.
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Figura 2.2: Evolucao dos Multiplicadores da MCS e da MCSF do Brasil, 2005 a 2009
Fonte: Elaboracéo propria.

O que se pode extrair dos resultados apresentados na Tabela 2.2 e na Figura 2.2?
A evolucdo dos multiplicadores da MCSF ao longo dos anos mostra que a economia
brasileira vinha reduzindo sua capacidade de aumentar o produto desde 2005, o
multiplicador da MCSF se reduz entre 2005 e 2008. Ou seja, antes da crise a economia ja
apresentava sinais de desaceleracdo econdmica. O ano de 2008 foi o periodo em que 0s
multiplicadores apresentaram o menor valor, o que pode ser visto como um indicador do
reflexo da crise financeira global na economia real brasileira, e 0 ano de 2009 é o0 ano da
tentativa de recuperacao.

O padrdo no comportamento de desaceleracdo da economia ndo é 0 mesmo na
MCS, na qual os fluxos financeiros ndo sdo detalhados. De acordo com os multiplicadores
da MCS, o ano de 2007 teria sido uma ano “bom”, com crescimento da capacidade de
aumentar o produto em relacdo aos anos anteriores. Entretanto, ndo € o que se observa
nos multiplicadores da MCSF. Nesse sentido, destaca-se que a MCSF melhora a
informacdo das MCS e da Matriz 1-P.

Analisando a variagdo nos multiplicadores setoriais da MCSF, observa-se que 0s
setores que apresentaram as maiores redugdes em seus multiplicadores no ano de 2008
comparado ao ano anterior, ou seja, 0s setores mais afetados pela crise foram: Minério de
Ferro, Maquinas para Escritdrio e Equipamentos de Informética, Fabricacdo de Ago e
Derivados, Outros Equipamentos de Transporte, Material Eletronico e Equipamentos de
Comunicages e Produtos Quimicos.

Esta reducdo nos multiplicadores foi sentida pela maioria dos setores, 85% deles
tiveram seus multiplicadores reduzidos. Por outro lado, alguns setores tiveram seus
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multiplicadores aumentados entre 2007 e 2008. S&o eles: Eletricidade, Gas, Agua, Esgoto
e Limpeza Urbana, Refino de Petroleo e Coque, Intermediacdo Financeira e Seguros,
Metalurgia de Metais ndo Ferrosos, Alimentos e Bebidas, Servicos Imobiliarios e
Aluguéis e Alcool. O fato da Intermediacdo Financeira ser um dos poucos setores que
tiveram seus multiplicadores aumentados em 2008 reforca a importancia do setor como
necessario para estimular o produto da economia em periodos mais turbulentos.

2.4.2. Multiplicadores do Setor de Intermediagao Financeira

Os multiplicadores apresentados nesta se¢do foram denominados Multiplicadores
Financeiros Setoriais (MFS). Eles revelam o impacto do setor de intermediacdo financeira
sobre os demais setores de atividade econdmica, sob a abordagem da MCSF.

Os MFS para o0 ano de 2005 podem ser visualizado na coluna 1-45 da matriz de
multiplicadores, apresentada no Anexo 2. Os MFS para os anos de 2006 a 2009 podem
ser visualizados no Anexo 3, onde € apresentada também a média e o desvio padrdo dos
multiplicadores ao longo dos 5 anos.

Como afirmado anteriormente, o setor financeiro € um setor real, por possuir uma
funcéo de producdo e gerar valor agregado atraves da remuneracao de seus trabalhadores
e investidores. O setor financeiro, visto como um setor real, também possui sua tecnologia
de producdo que evolui gradualmente. A variacdo dos MFS ao longo dos anos é pequena,
assim como a evolucgédo dos multiplicadores dos demais setores de atividade econémica.

A principal funcdo do setor financeiro € de intermediacdo financeira. Mas,
conforme Levini (1997), este setor tem um papel muito maior, envolvendo as fungdes de:
alocacdo de recursos; facilitacdo de transagdes (trading), hedging, diversificacdo e
pooling risco; monitoramento de gestores e controle corporativo; mobilizacdo de
poupanca e facilitacdo da exportacdo de bens e servicos (exchange).

Nesse sentido, a interacdo entre o setor de Intermediacdo Financeira e os demais
setores de atividade econdmica é fundamental para fomentar o desenvolvimento e
crescimento econémico. Os MFS revelam gue o aumento de uma unidade de demanda do
setor de Intermediagdo Financeira terd maior efeito no produto do prdprio setor e nos
setores de Comeércio, Servicos de Informacdo, Alimentos e Bebidas, Servicos Prestados
as Empresas, Servicos Imobiliarios e Aluguéis, Transporte, Armazenagem e Correios,
Construcdo, Eletricidade e gas, dgua, esgoto e limpeza urbana e Refino de petroleo e
coque. Esses séo os setores produtivos que tém maior relacionamento com a atividade de
Intermediacdo Financeira, considerando todas as transacfes de bens e servigos,
transferéncias de renda, fluxos de investimento e fluxos financeiros (variagdes de ativos
e passivos financeiros).

No ano de 2005, o impacto do choque de uma unidade monetéria no setor de
intermediacdo financeira foi de 3,20 unidades no produto final da economia brasileira.
Sendo 1,2 unidades no proprio setor, 0,17 unidades no Comercio, 0,14 em Servicos de
Informac&o, 0,13 Alimentos e Bebidas, 0,13 em Servigos prestados as empresas, 0,12 em
Servigos imobiliarios e aluguel, 0,11 em Transporte, armazenagem e correio, 0,10 na
Construcéo, 0,08 Eletricidade e gas, 4gua, esgoto e limpeza urbana, o restante nos demais
setores.

Os setores com menores MFS sdo: Educacdo publica, Saude publica, Minério de
ferro, Cimento, Tintas, vernizes, esmaltes e lacas; Outros da industria extrativa; Produtos
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do fumo; Defensivos agricolas; Eletrodomésticos; Aparelhos/instrumentos médico-
hospitalar, medida e dptico.

A ordenacdo dos setores de maior e menor impacto varia pouco ao longo dos anos.
Os 10 setores com maior variacdo do multiplicador entre 2005 e 2009 sdo: Outros
equipamentos de transporte, Automoveis, camionetas e utilitarios, Cimento, Maquinas
para escritorio e equipamentos de informatica, Alcool, Outros produtos de minerais néo-
metalicos, Construcdo e Outros da industria extrativa. Os MFS destes setores variaram
entre 45,93 e 31,71% entre 2005 e 2009. Além destes 10 setores, outros 24 também
apresentam variacgdo positiva entre 20 e 0,2%

Por outro lado, 22 setores apresentam variacdo negativa nos MFS ao longo dos 5
anos, dentre estes, os mais afetados sdo Minério de Ferro, Material eletrénico e
equipamentos de comunicacdes, Fabricacdo de resina e elastdmeros, Saude publica,
Produtos do fumo e Petrdleo e gas natural.

Setores com variacdo proxima de zero (entre 2 e -2%): Material eletrénico e
equipamentos de comunicagdes, Produtos farmacéuticos, Administragdo publica e
seguridade social, Servicos domésticos, Téxteis e Maquinas, aparelhos e materiais
elétricos.

Como os MFS representam o impacto do setor de intermediacdo financeira nos
demais setores de atividade econémica, considerando os fluxos financeiros (variagdes de
ativos e passivos, ou seja, investimentos e financiamentos financeiros), este sera utilizado
no capitulo 3 desta tese para avaliar o impacto de choques exdgenos da oferta de recursos
sobre a escolha da estrutura de capital das empresas brasileiras.

2.4.3. Multiplicadores da Renda e do Investimento

E possivel observar, na coluna de multiplicadores da Conta Corrente e da Conta
Capital, também na matriz de multiplicadores formados pela equacdo 2.14 (F,;), 0
impacto no produto da economia gerado por incrementos na renda corrente e nos fundos
para investimentos dos agentes.

Os multiplicadores da Conta Corrente indicam o impacto no produto total dos
setores devido ao aumento exdgeno de uma unidade no fluxo de renda dos agentes
institucionais enddgenos (empresas ndo financeiras, empresas financeiras e familias).
Como, por exemplo, politicas de renda, como aumento na renda das familias devido a
aumento no salario minimo, ou aumento de beneficios sociais).

Os multiplicadores da Conta Capital indicam o impacto no produto total dos
setores devido ao aumento exdgeno de uma unidade no fluxo de fundos para
investimentos dos agentes institucionais enddgenos. Como, por exemplo, aumento de
linhas de crédito nacionais e internacionais para financiamento de investimentos.

De acordo com os multiplicadores da MCS, o incremento de uma unidade nas
transferéncias do governo para as familias (coluna da conta corrente das familias)
aumenta o produto da economia em 2,07 unidades. De forma similar, uma unidade
adicional nos fundos para investimentos das familias (coluna da conta capital das
familias) resulta em 1,26 unidades adicionais no produto. Uma unidade adicional na renda
corrente das empresas financeiras e ndo financeiras aumentaria o produto em 0,97 e 0,86
unidades respectivamente. Uma unidade adicional nos fundos para investimentos de
empresas financeiras e ndo financeiras incrementam, respectivamente, em 0,01 e 1,12
unidades o produto da economia brasileira.

Interessante notar que uma unidade incremental na renda corrente ou nos fundos
para investimentos das familias tem um efeito maior no produto que um incremento
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similar na renda ou nos fundos para investimentos de empresas financeiras ou das
empresas ndo financeiras. Como relatado nos resultados do capitulo 1 desta tese (topico
1.4.1), mais de 60% da renda das familias e das empresas nao financeiras é alocada em
consumo. Adicionalmente, as empresas nao financeiras estimulam a producéo
diretamente por meio de investimentos em ativos fixos (como evidenciado no topico 1.4.2
do capitulo 1, as empresas ndo financeiras sdo responsaveis pela maior parte dos
investimentos em ativos fixos). Entretanto, como se observa, o efeito dos investimentos
das familias seria maior que o das empresas. Dessa forma, de acordo com os
multiplicadores da MCS, tanto o fluxo de renda quanto o fluxo de investimento em ativos
fixos das familias, como aquisi¢do de imdveis residenciais, estaria estimulando mais a
economia que os fluxos de renda e de investimentos das empresas em aquisi¢do de
maquinas e equipamentos.

Em relagdo aos multiplicadores da MCSF, uma unidade incremental na renda
corrente das familias, das empresas ndo financeiras e das empresas financeiras induzem
ao aumento respectivamente de 2,28, 1,31, 1,30 unidades no produto. Adicionalmente, o
incremento de uma unidade no fluxo de fundos para investimentos das familias, empresas
ndo financeiras e empresas financeiras, induzem ao aumento de 1,94, 2,06 e 1,25 unidades
no produto, respectivamente.

A diferenca entre os multiplicadores da MCS e da MCSF pode ser observada na
Tabela 2.3, para 0 ano de 2005. Esses multiplicadores refletem o efeito que ocorreria no
produto total dos setores, devido a incrementos na conta corrente e na conta capital
(choques exo6genos na renda corrente e nos recursos para investimentos dos agentes
econdmicos).

Tabela 2.3: Comparacéo entre os Multiplicadores da MCS e MCSF: Agentes
Institucionais — Brasil, 2005

Agentes Econdmicos MCS MCSF Dif. %
Conta Corrente

Empresas N&o Financeiras 0,86 1,31 52,50
Empresas Financeiras 0,97 1,30 34,25
Familias 2,07 2,28 10,03
Conta Capital

Empresas N&o Financeiras 1,13 2,06 82,74
Empresas Financeiras 0,01 1,24 10029,08
Familias 1,26 1,94 53,74

Fonte: Elaboragao propria.

Assim como nos multiplicadores setoriais, evidencia-se que o impacto de choques
na conta corrente e na conta capital também é maior para os multiplicadores da MCSF do
que para os multiplicadores da MCS. Todavia, uma mudanca importante que se deve
destacar é que na MCSF o incremento de uma unidade na demanda de fluxo de fundos
para investimentos das empresas ndo financeiras gera impacto maior no produto que o
aumento similar no fluxo de fundos para investimentos das familias. Ou seja, o efeito dos
investimentos das empresas na economia, considerando a dindmica do mercado
financeiro, é maior que o efeito dos investimentos das familias, ja que as primeiras
estimulam a producdo com a aquisi¢do de maquinas e equipamentos que irdo aumentar o
nivel de produgdo. Como a MCSF € capaz de capturar os fluxos financeiros, o aumento
no multiplicador sugere que a poupanca dos agentes ndo investida em ativos fixos é
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aplicada em ativos financeiros e revela que estes recursos retornam para a economia como
fonte de fundos para novos investimentos.

A diferenca entre os multiplicadores relacionados ao fluxo de capital é ainda mais
relevante que a diferenca entre multiplicadores relacionados ao aumento da demanda da
conta corrente e da demanda dos setores produtivos, o que reforga que os fluxos
financeiros tém papel essencial na alocacdo de recursos para investimentos, tanto pela
capacidade de intermediacdo entre agentes deficitarios e superavitarios quanto pela
capacidade de alocacdo intertemporal de recursos.

A Tabela 2.4 apresenta os multiplicadores da MCS e da MCSF relacionados a
choques na conta capital, a diferenca percentual entre eles e a evolugéo ao longo dos anos
de 2005 e 20009.

Novamente é possivel evidenciar o aumento nos multiplicadores ao considerar a
estrutura financeira endégena. Quanto ao fluxo de recursos para investimentos das
empresas ndo financeiras, 0 aumento varia entre 25% e 82% ao longo dos anos. Em
relacdo ao fluxo de fundos para as familias, a diferenca varia de 34% a 73%.

Foi possivel observar no topico 1.4.2 do capitulo 1 deste trabalho que as empresas
ndo financeiras sdo responsaveis pela maior parte dos investimentos fixos realizados na
economia brasileira. Sdo estes investimentos em ativos fixos que criam capacidade de
aumentar o produto da economia. Ao longo dos anos de 2005 e 2008, houve um aumento
no volume de investimentos das empresas nao financeiras, mas como pode ser visto na
Tabela 2.2, o multiplicador relacionado a estes investimentos diminui em 2006, aumenta
em 2007 e diminui em 2008. Isto é, em 2006 e em 2008, o impacto dos investimentos no
produto ndo acompanhou o crescimento dos investimentos realizados em ativos fixos.

Os investimentos em ativos fixos realizados pelas familias é o segundo mais
expressivo dentre o0s agentes econdmicos e observou-se que estes investimentos
aumentaram durante todo o periodo. Em especial, nos anos de 2006 e 2008, o impacto
dos investimentos das familias no produto foi maior que o impacto dos investimentos das
empresas nao financeiras. Retomando os dados da Tabela 2.4, observa-se que a diferenca
entre os multiplicadores da MCS-Real e da MCSF é maior quando se refere ao fluxo de
fundos para as familias do que para as empresas ndo financeiras nestes anos. Isso ressalta
a dificuldade das empresas nédo financeiras em realizarem investimentos de forma a afetar
significativamente o produto nos anos de 2006 e 2008, mostrando que 0s investimentos
das familias foram mais eficientes nestes periodos.

A maior diferenca observada entre os multiplicadores da MCS-Real e da MCSF é
produzida por um aumento nos fundos para investimentos das empresas financeiras. O
incremento de uma unidade nos fundos para investimentos das empresas financeiras, em
2005, gera 0,01 de aumento no produto na MCS-Real comparado ao aumento de 1,24
unidades na MCSF. A diferenca ao longo dos anos € extraordinaria, vai de quase 8.000%
a mais de 17.000%. A razdo desta diferenca é que as empesas financeiras investem a
maior parte de seus fundos em ativos financeiros. Este efeito é completamente excluido
na MCS-Real e é capturado na MCSF.

A diferenca entre os multiplicadores da MCS-Real e da MCSF mostram a
importancia do sistema financeiro. Os anos de 2008 e 2009 sao os anos em que a diferenca
é mais expressiva, o que reflete a importancia do setor financeiro nos periodos de maior
dificuldade econdmica.

Quando os multiplicadores da MCS-Real sdo calculados, a poupanga dos agentes
econémicos (empresas financeiras, empresas nao financeiras e familias) nao utilizados
em investimentos fisicos, aquisi¢do de capital fixo, representam vazamentos do sistema.
Quando os multiplicadores da MCSF séo calculados, a poupanca ndo utilizada na
formacéo de capital fixo, investida em ativos financeiros, reflete o fluxo de recursos que
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podem ser direcionados para 0s agentes deficitarios via mercado financeiro e retornar ao
sistema, incrementando o produto da economia. Quando estas aplicacdes sdo feitas em
ativos financeiros na propria economia, 0s recursos retornam para a economia na forma
de empréstimos, aplicacfes em titulos e acOes, outros débitos e creditos e se tornam
garantias para outros agentes na forma de numerério e depositos (fonte de fundos para
investimentos).

Tabela 2.4: Diferenca entre os multiplicadores da MCS-Real e da MCSF de 2005 a 2009 —
Conta Capital

Conta Capital
2005 MCS MCSF Varia¢ao %
Empresas N&o Financeiras 1,1264 2,0584 82,7381
Empresas Financeiras 0,0122 1,2405 10029,0794
Familias 1,2606 1,9381 53,7415
2006
Empresas N&o Financeiras 1,3889 1,7409 25,3424
Empresas Financeiras 0,0108 0,8856 8130,6131
Familias 1,549 2,8511 84,0534
2007
Empresas N&o Financeiras 1,7154 2,1665 26,2981
Empresas Financeiras 0,0082 0,6562 7935,2065
Familias 1,1825 1,5892 34,3954
2008
Empresas N&o Financeiras 1,3322 1,991 49,4587
Empresas Financeiras 0,0112 1,243 11011,4412
Familias 1,0547 1,9977 89,4217
2009
Empresas N&o Financeiras 1,6327 2,9296 79,4302
Empresas Financeiras 0,0096 1,6468 17006,6383
Familias 1,2707 2,2002 73,1502

Fonte: Elaboracéo propria.

Como o incremento nos fundos para investimentos de empresas financeiras tem
um impacto significante no total do produto da economia brasileira, levanta-se a questédo
de qudo efetiva poderia ser uma politica monetaria desenhada para estimular o aumento
nos fundos para investimentos em empresas financeiras. Especificamente, o tamanho do
impacto de um incremento na disponibilidade de fundos para investimentos depende das
decisdes de portfolio das empresas financeiras. Se as empresas financeiras investirem os
fundos adicionais em ativos financeiros da economia doméstica gerando mais fontes de
fundos para os diversos setores de atividade produtiva, a politica anteriormente citada tera
um impacto no produto total maior do que se estes investimentos forem realizados em
ativos financeiros no exterior. Investimentos em ativos financeiros no exterior seriam
vazamentos de recursos da economia domeéstica, o que amorteceria o efeito dos aumentos
na disponibilidade de fundos para investimentos.

2.4.4. Multiplicadores dos Instrumentos Financeiros
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Foram calculados multiplicadores da MCSF que evidenciam o efeito que choques
nos instrumentos financeiros (listados na Conta Financeira, topico 2.3)* causariam nos
produtos dos setores e no fluxo de renda corrente e de recursos para investimentos dos
agentes institucionais. Estes multiplicadores séo obtidos pelo calculo da equacgédo 2.16. O
Anexo 4 apresenta estes multiplicadores para o periodo de 2005.

Pode-se observar que, em 2005, o impacto de choques na demanda por
Empréstimos é o que produz maior efeito no produto dentre os instrumentos financeiros.
O incremento de uma unidade adicional na demanda por Empréstimos induz a um
aumento de 2,03 unidades nos setores produtivos distribuidos em aumentos de 0,35 na
Construcéo, 0,18 no Comercio, 0,09 em Transporte, armazenagem e correio, também 0,09
no setor de Maquinas e equipamentos, 0,08 em Alimentos e bebidas e o restante nos
demais setores.

Como se pode notar, o impacto de choques na demanda por empréstimos é
positivo em todos 0s setores, ou seja, incrementos na demanda por empréstimos induzem
a aumentos na producao de todos os setores. Entretanto, o efeito é diferente nos diversos
setores, mostrando que cada setor reage de forma diferente ao incremento na demanda
por empréstimos. Os setores mais afetados sdo Construcdo, Comércio, Transporte,
Maquinas e equipamentos, Alimentos e bebidas e Intermediacdo Financeira. Os setores
que sofrem menor impacto sdo os setores Saude publica, Produtos do fumo, Defensivos
agricolas, Eletrodomésticos e Alcool.

Estas constatacdes podem revelar caracteristicas de restricdo financeira dos
setores produtivos. Aqueles setores cujo multiplicador de crédito apresenta maior
magnitude sdo os setores que mais utilizam este tipo de financiamento, logo, pode-se
afirmar que politicas de crédito expansionistas teriam maior efeito nestes setores. Esse
mesmo tipo de analise poderia ser feito para os demais instrumentos financeiros, de
acordo com o interesse da pesquisa. E possivel identificar, por exemplo, os setores mais
afetados pelas acoes, pelos titulos, etc.

Ao longo dos anos o efeito dos instrumentos financeiros sobre o produto dos
setores varia consideravelmente. Os empréstimos tiveram o maior multiplicador nos anos
de 2005, 2006 e 2009. Em 2007, Acdes e outras participaces foram os instrumentos que
causaram maior impacto nos setores produtivos e em 2008 foram os ativos mais liquidos,
0S numerarios e depasitos.

A Tabela 2.5 a Figura 2.3 apresentam o multiplicador dos instrumentos
financeiros, que indica o efeito de variacBes dos instrumentos financeiros no produto dos
setores econdmicos. E apresentado o efeito na producao total dos setores. As Figuras 2.4,
2.5 e 2.6 apresentam o grafico da evolucdo dos multiplicadores dos instrumentos
financeiros no fluxo de investimentos das empresas ndo financeiras, das empresas
financeiras e das familias, respectivamente.

Os setores que tiveram maior variacdo no multiplicador relacionado as a¢des entre
2006 e 2007 foram: Defensivos agricolas, Alcool, Produtos quimicos, Artigos do
vestuario e acessorios, Pecas e acessorios para veiculos automotores e Automdveis,
camionetas e utilitarios.

De 2007 para 2008, os setores que mais contribuiram para o aumento do
multiplicador relacionado aos numerarios e depositos foram: Caminhdes e dnibus, Saude
publica, Agricultura, silvicultura e exploracgéo florestal, Fabricacdo de aco e derivados e
Defensivos agricolas.

11 O detalhamento de cada instrumento financeiro pode ser visualizado na Figura 1.5, do tdpico 1.3, do
capitulo 1, desta tese.
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Em relagdo a evolugéo da importancia dos instrumentos financeiros nos fluxos de
recursos para investimentos, das familias e das empresas nao financeiras, percebe-se que
é semelhante a dos setores produtivos. Empréstimo é o principal instrumento a atuar como
fonte de fundos para investimentos ao longo dos anos, mas variacdes ocorrem nos anos
de 2007 e 2008.

No ano de 2007 o instrumento que causa maior impacto no fluxo de fundos para
investimentos das empresas néo financeiras sdo acdes e no ano de 2008 s&o numerarios e
depdsitos, confirmando as evidéncias observadas quanto ao impacto direto nos setores.

Em relacdo ao fluxo de fundos para as familias, entre 2005 e 2007, 0s empréstimos
causam maior impacto e em 2008, numerarios e depdsitos sdo 0s mais importantes. Vale
ressaltar que familias ndo utilizam ac¢des ou titulos como fontes de investimentos.

Para as empresas financeiras, numerarios e depositos sdo 0s instrumentos
financeiros mais importantes, durante a maior parte do periodo, exce¢do em 2008 em que
0S empréstimos apresentam os maiores multiplicadores.

Observacoes realizadas na se¢do 1.4 do capitulo 1 deste trabalho ajudam a explicar
0 comportamento dos multiplicadores da MCSF ao longo dos anos. Empréstimos parecem
ser o instrumento financeiro mais importante no direcionamento de recursos para o setor
produtivo e para o financiamento de investimentos produtivos das empresas nao
financeiras e das familias. Além disso, apresentam o maior multiplicador na maior parte
dos anos.

Em 2007, houve uma grande quantidade de emissdes no mercado acionario
brasileiro. Esta injecdo de recursos foi alocada diretamente em investimentos no setor
produtivo, o que fez com as a¢Oes se tornassem o principal instrumento capaz de aumentar
0 produto no periodo, refletindo também no aumento do multiplicador associado aos
fluxos de fundos para investimentos das empresas ndo financeiras, comentado na se¢éo
anterior (secdo 2.4.3).

A crise financeira mundial afetou negativamente o produto na economia e nos
multiplicadores do produto. O ano de 2008 apresentou os menores multiplicadores
(relacionados aos setores produtivos, a renda, aos investimentos e aos instrumentos
financeiros). Em relacdo aos multiplicadores dos instrumentos financeiros, 0s numerarios
e depdsitos foram os maiores influenciadores do produto no periodo. Pela dindmica
observada, constata-se que a transferéncia dos investimentos de numerarios e depdsitos
para titulos e empréstimos, alavancou o produto no periodo. De fato se observou em 2008
um aumento na quantidade de empréstimos e titulos no financiamento da economia, a
maior parte do fluxo de titulos foram alocados no préprio setor financeiro, mas também
ao governo. Apesar de grande parte do fluxo de empréstimos também ter sido alocado ao
préprio setor financeiro, parte relevante foi alocada as familias e as empresas, as quais
efetivamente produzem.

Em 2009, os empréstimos voltam a apresentar o maior multiplicador, ou seja, 0s
empréstimos voltam a ser o instrumento cuja variacdo causa maior impacto no produto
dos setores e nos investimentos de empresas e familias, mas ha uma grande reducdo no
total de passivos financeiros disponiveis para as empresas financeiras.
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Tabela 2.5: Impacto dos Instrumentos Financeiros nos Setores Produtivos - 2005 a

2009
Numerario Titulos, E - Ac0es e outras Téesr?irgés é),ltj)t_ros/
e depobsitos  exceto acOes mprestimos participacdes de cféc;ﬁ)c?s
seguros
2005 1,2845 0,4706 2,0341 1,5397 1,2405 1,6688
2006 0,8473 0,4320 1,5217 0,9582 0,8856 -1,3435
2007 0,6217 0,2144 0,8980 1,2030 0,6562  1,0489
2008 2,4268 0,9527 1,5512 1,5658 1,2430 0,9685
2009 1,7052 0,6249 2,6464 2,1224 1,6468 2,1712
Fonte: Elaboracdao propria.
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Figura 2.3: Evolucdo do Impacto dos Instrumentos Financeiros nos Setores
Produtivos - 2005 a 2009

Fonte: Elaboracéo propria.
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Figura 2.5: Evolucdo do Impacto dos Instrumentos Financeiros no Fluxo de

Investimentos das Familias - 2005 a 2009
Fonte: Elaboracéo propria.
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Figura 2.6: Evolucdo do Impacto dos Instrumentos Financeiros no Fluxo de
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Fonte: Elaboracdo propria.

2.5. Considerac0es Finais

Neste estudo objetivamos evidenciar quais os efeitos de choques sobre a demanda
final e sobre o produto no Brasil e se esses efeitos seriam diferenciados de acordo com 0s
setores, a partir de uma aplicacdo das Matrizes de Contabilidade Social e Financeira
brasileira para o periodo de 2005 a 2009. A grande contribuicdo deste estudo esta na
evidenciacdo das inter-relacdes entre o lado financeiro e o lado real da economia.
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Pela anélise de multiplicadores, visualizou-se que o impacto do lado financeiro é
positivo em todos o0s setores e em todos os anos. A analise longitudinal revelou que a
economia brasileira vinha reduzindo sua capacidade de aumentar o produto desde 2005 e
o0 pior ano foi o de 2008. A comparacéo entre os multiplicadores da MCS e da MCSF ao
longo dos anos revelou que o setor financeiro tem um papel mais importante nos anos de
menor crescimento econdmico.

Foram calculados os multiplicadores da MCS e da MCSF para todos os setores, 0
que nos permitiu observar que o impacto € diferente entre os setores. Destacaram-se 0S
setores que foram mais e menos influenciados pelo lado financeiro, quais foram mais
afetados pela crise e quais, por outro lado, cresceram entre 2007 e 2008.

Foi possivel observar que o impacto do setor financeiro é ainda mais relevante
guando analisado o fluxo de fundos para investimentos. Para as familias, 0 aumento chega
a 73% e para as empresas néo financeiras, chega a 82%. Ressaltando que em alguns anos,
se os fluxos financeiros ndo fossem considerados, haveria alteracdo na importancia dos
agentes frente a capacidade de aumentar o produto da economia.

Pode-se observar que, em 2006 e em 2008, o efeito dos investimentos sobre o
produto ndo acompanhou os investimentos em ativos fixos realizados pelas empresas néo
financeiras. Nestes anos, os investimentos das familias foram mais efetivos.

A mudanga mais expressiva, entretanto, refere-se ao impacto dos fluxos de fundos
para investimentos das empresas financeiras. 1sso porque, na formulacdo do multiplicador
da MCS, a poupanga ndo utilizada para a formacdo de capital fixo representa um
vazamento da economia, enquanto que no multiplicador da MCSF a poupanca nao
utilizada para a formagdo de capital fixo é aplicada em ativos financeiros. Estes ativos
representados pelos instrumentos financeiros retornam para a economia, tanto diretamente,
em aplicagdes em acoes e titulos, quanto aumentando a disponibilidade de recursos por
meio de depdsitos bancarios, que serdo fonte de recursos para novos investimentos.

Encontramos que o principal instrumento financeiro na economia brasileira s&o o0s
Empréstimos. Também revelou-se que os setores reagem de forma diferente aos choques,
0 que pode indicar caracteristicas de restricdo financeira dos setores. Ao longo dos anos,
mudancas ocorreram. AcBes foram muito importantes em 2007, devido ao grande
montante de emissfes no mercado de capitais. Em 2008, Numerério e Depdsitos foram os
mais importantes. Esse resultado parece ser consequéncia do grande aumento da
quantidade de recursos em 2008, inicialmente pela grande liquidez internacional,
(crescimento econdmico observado no periodo). Como efeito da crise financeira global,
no final desse ano, houve intensa movimentacao de fluxos de numerarios e depositos para
titulos e empréstimos. Parte relevantes desses recursos foram alocados as empresas, por
isso, 0 multiplicador do instrumento financeiro numerérios e depositos foram o0s mais
importantes neste periodo.

Foram observadas, portanto, mudangas na estrutura de capital dos setores
produtivos, ao longo do periodo. Exceto quanto a utilizacdo da poupanca, néo foi possivel
apontar um padréo claro no financiamento das empresas, no sentido de saber se elas
recorreriam mais ao mercado de ac@es e titulos emitidos ao publico (Market Basis) ou ao
mercado de credito bancario (Banking Basis). Os resultados nos remete aos preceitos da
Pecking Order Theory (POT), a qual prevé a preferéncia por recursos gerados
internamente, mas também apresentam indicios de que as empresas se aproveita de janelas
de oportunidade.

Essas e outras abordagens da literatura de finangas corporativas relacionadas a
estrutura de capital serdo apresentadas no proximo capitulo. Pretende-se utilizar o
multiplicador nomeado Multiplicador Financeiro Setorial (MFS), que representa o impacto
de choque exdgenos do setor financeiro nos demais setores de atividade econdmica sob a
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abordagem da MCSF, em um estudo especifico sobre a estrutura de capital de empresas
brasileiras, que sera o foco do capitulo 3. Adicionalmente, as informacdes geradas a partir
dos capitulos 1 e 2 formam um painel de conjuntura, no qual se inseriu a economia
brasileira entre 2005 e 2009, logo, seréa utilizado para contextualizar as analises realizadas
no préximo capitulo.

As limitacOes do trabalho relacionam-se a metodologia de Insumo-Produto, dados
coeficientes fixos e defini¢do arbitraria dos setores enddgenos e exdgenos. Como extensao
natural deste trabalho, espera-se utilizar a base de dados da MCSF brasileira para realizar
novas analises com outros tipos de multiplicadores, para avaliar a contribuicdo do mercado
financeiro ao produto nacional, para distribuicdo de renda e para a calibragem de modelos
de equilibrio geral computével para a economia brasileira.
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CAPITULO 3-DETERMINANTES DA DEMANDA E IMPACTOS DA OFERTA
DE FINANCIAMENTO AS FIRMAS NO BRASIL

Resumo

Neste trabalho busca-se verificar como se da a demanda por financiamentos pelas
firmas brasileiras (restritas e irrestritas) e quais os efeitos de choques no setor financeiro
sobre a demanda por financiamento no Brasil. Utilizam-se técnicas multivariadas, como
Anélise Fatorial e Anélise de Cluster, para tratar as variaveis, além de métodos
economeétricos de dados em painel para avaliacdo dos modelos de estrutura de capital. Os
resultados apontam para efeitos negativos de choques no setor financeiro sobre a
alavancagem das firmas no Brasil, diferenciados por setores. O modelo de Dynamic
Trade-off (DTO) explica parcialmente a decisdo de estrutura de capital das empresas
brasileiras. Considerando a restricdo financeira e choques exdgenos no setor financeiro,
0 grau de ajustamento das empresas em dire¢cdo a estrutura de capital 6tima é
relativamente baixo, indicando a presenca de altos custos de ajustamento no mercado
financeiro brasileiro. O modelo da POT se apresenta adequado para explicar a deciséo de
estrutura de capital somente das empresas irrestritas.

3.1 Introducéo

Como atestam Campos e Nakamura (2012), ainda se sabe muito pouco, no Brasil
e no mundo, sobre como as empresas decidem quanto de financiamento tomar ou, em
outras palavras, como é determinada a demanda por financiamento em nivel das firmas.
Enquanto trabalhos apontam para a validade das Teorias de Static Trade-Off (STO)
(HARRIS e RAVI1V, 1991), outros as criticam e sugerem a Pecking Order Theory (POT),
proposta por Myers e Majluf (1984), como a melhor teoria para explicar a decisdo de
financiamento das firmas (SHYAM-SUNDER e MYERS, 1999), devido a existéncia de
custos associados a assimetria de informacéao.

Mas e se, além custos de transacao e custos de informacdao, as empresas estiverem
sujeitas a restri¢oes financeiras? Como sugerem Almeida e Campello (2007), a existéncia
de restricbes financeiras gera endogeneidade entre as decisfes de investimento e
financiamento. Fazzari et al. (1988) haviam levantado a possibilidade de que as decisfes
de investimento e financiamento fossem tomadas simultaneamente em empresas mais
propensas a sofrer restricdes financeiras. Almeida e Campello (2007) demonstram que,
para empresas restritas, ha uma maior complementariedade dos fluxos internos e externos
e isso se deve a endogeneidade das decisdes de investimento nas decisbes de
financiamento. Costa et al. (2008), Aldrighi e Bisinha (2010), Oliveira e Cunha (2012) e
Portal et al. (2012) obtiveram resultados que indicam a possivel presenca de
endogeneidade entre as decisfes de investimento e financiamento no Brasil. Cada um
desses autores analisa a questdo de forma diferenciada, mas os resultados apontam para
essa direcdo. Complementarmente, Canongia (2014) constata que a decisdo de
financiamento de empresas financeiramente restritas ndo estd condicionada ao déficit
financeiro. A existéncia de restricdes financeiras faz com que as empresas tomem suas
decis@es de financiamento de forma ainda ndo consensualmente definida na literatura.

Além de caracteristicas da empresa, a escolha da estrutura de capital pode ser
influenciada por questdes relacionadas ao setor de atuagdo e a caracteristicas da oferta,
especialmente em mercados em desenvolvimento (COPAT e TERRA, 2009; COOK e
TANG, 2010 e MARTINS e TERRA, 2014).
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Rajan e Zingales (1995) examinam como o desenvolvimento do setor financeiro
facilita o crescimento econémico via reducdo do custo do financiamento externo das
firmas. Os autores avaliaram o crescimento dos setores produtivos mais dependentes de
recursos externos em diversos paises, utilizando dados da década de 70 e 80; e
constataram que nos paises onde o desenvolvimento financeiro é maior, 0s setores
crescem mais do que naqueles paises onde o desenvolvimento financeiro é menor,
concluindo que o desenvolvimento do setor financeiro facilita o crescimento econémico.
Neste periodo, a economia brasileira se apresentava como uma economia com baixo
desenvolvimento financeiro, medidos por indices como disclosure, razdo entre
capitalizacdo por meio de acBGes mais crédito ao setor privado sobre o PIB e pela razédo
entre o credito doméstico e o PIB.

No decorrer dos anos, muita coisa mudou. Dados do World Bank (2012) apontam
crescimento em todos esses indicadores. Além destes dados, conforme relatérios do
Banco Central do Brasil (BACEN), a disponibilidade de crédito bancario na economia
brasileira seguiu uma trajetoria crescente no periodo compreendido entre 2005 e 2009
(BCB, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009 e 2010). O mercado de acdes também demonstrou
relativo crescimento e amadurecimento ao longo dos ultimos anos. Ou seja, atualmente,
h& um maior desenvolvimento do mercado financeiro, de crédito e de capitais.

Por outro lado, o mercado de titulos de divida emitidos pelas empresas (titulos de
divida publica corporativos) pouco evoluiu ao longo da Gltima década (TORRES-FILHO
e MACAHYBA, 2012). A baixa participacéo de titulos de divida no financiamento das
empresas brasileiras pode ser observada por dados do BACEN, bem como da Matriz de
Contabilidade Social e Financeira (MCSF) brasileira, na qual representam cerca de 2%
do total. Um ponto importante no que tange a oferta de crédito na economia brasileira,
refere-se a grande dependéncia do crédito de longo prazo disponibilizado pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Essa grande participacao
do BNDES no financiamento da economia brasileira é positiva, por permitir que projetos
com longo prazo de maturacdo possam vigorar, mas é restritiva, pois 0 BNDES também
é utilizado como instrumento de politicas anticiclicas do governo e apresenta baixa
elasticidade em suas fontes de recursos, advindos principalmente de fundos institucionais
(TORRES-FILHO e COSTA, 2013).

A anélise da MCSF, desenvolvida no capitulo 1, evidenciou que as empresas ndo
financeiras sdo responsaveis pela maior parte dos investimentos fixos realizados na
economia brasileira. Sdo estes investimentos em ativos fixos que criam capacidade de
aumentar o produto e levar ao crescimento da economia. A principal fonte de
financiamento dos investimentos dessas empresas € a poupanca dos proprios
empreendedores, que representa pouco mais da metade do total da variagcdo dos recursos
utilizados (54%). A emissdo de acBes € a segunda principal fonte de recursos,
representando 26% do total. Ambas apresentam pequena variabilidade ao longo do
tempo. A terceira fonte de recursos mais utilizada sdo os empréstimos (16%). Estes, por
sua vez, apresentam grande variabilidade, chegando a ser mais importantes que as a¢oes
em 2006 e em 2008, mas, por serem negativos em 2007, sua média € menor no periodo
completo.

O setor de atividade econbmica em que a empresa esta inserida influencia sua
alavancagem. Além da dependéncia dos recursos externos, como destacam Rajan e
Zingales (1995), pesquisas apontam para a grande importancia da alavancagem média do
setor (FRANK e GOYAL, 2003) ou da dispersdo da alavancagem dentro do setor
(MACKAY e PHILIPS, 2005), caracteristicas de singularidade (TITMAN e WESSELS,
1988), qualidade dos produtos, relacionamento com clientes e fornecedores,
caracteristicas de liquidez dentro do setor, como Munificéncia e Dinamismo (KAYO e
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KIMURA, 2011, KALE e SHARUR, 2007), explicadas por modelos de equilibrio parcial,
que destacam como fatores-chave questdes relacionadas a tecnologia e a simultaneidade
das decisdes reais e financeiras dentro de um setor (MAKSIMOVIC e ZECHNER, 1991).

Este capitulo tem por objetivo geral verificar como se da a demanda por
financiamentos pelas firmas brasileiras (restritas e irrestritas) e quais os efeitos de
choques no setor financeiro sobre a demanda por financiamento no Brasil.

De forma a cumprir este objetivo geral, pretende-se, de maneira intermediaria:

Q) verificar se a presenca de restricdes financeiras altera a propensédo a se

endividar das firmas (sensibilidade ao crédito da firma), empregando os
testes propostos por Almeida e Campello (2007);

Conhecida a influéncia da restricdo financeira sobre a propensdo ao
endividamento das firmas da amostra, o segundo objetivo é:

(i) verificar quais os efeitos de choques exdgenos ocorridos no setor
financeiro sobre o financiamento das firmas, bem como se esses efeitos
seriam diferenciados por setores (sensibilidade ao crédito do setor);

A abordagem da MCSF, desenvolvida nos capitulos 1 e 2 desta tese, permitiu a
criacdo de multiplicadores do produto para avaliar o efeito que choques exdgenos na
demanda por recursos do setor financeiro causariam no produto dos demais setores de
atividade econdmica. Esses multiplicadores serdo agora inseridos em um modelo de
estrutura de capital, com o objetivo de capturar os impactos de choques exdgenos no
financiamento das firmas no Brasil.

Para se chegar aos multiplicadores da MCSF, foi promovida uma extensdo do lado
financeiro da economia no Modelo de Insumo-Produto (I-P), baseado na metodologia
Leontief'? (1951), aplicando o fator externo de Miyazawa (1976), conforme exposto em
Leung e Secrieru (2012). A extensdo proposta para 0 modelo tradicional busca evidenciar,
além das transac0es intersetoriais relacionadas no modelo I-P, as transa¢Ges econémicas
entre todos os demais agentes e instituicbes da economia, incluindo producéo,
distribuicdo de renda, investimentos e transacdes financeiras. As MCSF brasileiras foram
construidas a partir de Matrizes I-P e das Contas Econémicas Integradas (CEI) e Conta
Financeira e de Patrimdnio Financeiro, pertencentes ao Sistema de Contas Nacionais
(SCN), divulgados pelo IBGE e pelo Nucleo Regional de Estudos Econémicos da
Universidade de Sdo Paulo (NEREUS/ USP).

Conhecidas as firmas restritas e 0s setores mais sensiveis a choques de crédito, o
terceiro e Gltimo objetivo é:

(iii)  testar as proposicdes do Dynamic Trade-Off (DTO) (FLANNERY e

RANGAN, 2006) e da Pecking Order Theory (POT) (MYERS e
MAJLUF, 1984), acrescidas da possibilidade de haver restriches
financeiras, bem como considerar a sensibilidade ao crédito do setor de
atuacdo (multiplicadores financeiros setoriais), gerando a DTO e POT
estendidas. Caso a versao estendida da POT se verifique, ha indicios de
que a demanda por crédito seja influenciada pelos investimentos
pretendidos pelas empresas, acrescida de uma reserva de liquidez (no caso
das firmas restritas). Caso o DTO se verifique, ndo se podera afirmar que
a demanda por crédito seja determinada pelos investimentos pretendidos,
mas sim pela otimizacdo dos custos e beneficios do endividamento
condicionais as caracteristicas da firma e de seu setor de atuacéo.

As analises foram realizadas em uma amostra formada por 612 empresas
brasileiras de capital aberto, listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo

12 Esses modelos sdo amplamente utilizados para calcular multiplicadores cujo objetivo € mapear o efeito
de um choque exdgeno na demanda final sobre os outputs de uma industria, bem como de seus fornecedores.
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(BM&FBOVESPA), compiladas pela empresa Economatica, observadas entre 2000 e
2013 (ressalta-se que as analises que requerem os multiplicadores da MCSF serdo feitas
apenas para 0s anos 2005-2009, em que tais matrizes estdo disponiveis). Foram também
utilizados dados macroeconémicos fornecidos pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), Banco Central do Brasil (BACEN) e dados do Instituto de Pesquisas
Econdmicas Aplicada (IPEADATA), além dos dados da MCSF.

A pesquisa se justifica por ndo existir um consenso quando a existéncia de uma
teoria Unica sobre a escolha da estrutura de capital; pelo fato de que os determinantes da
estrutura de capital podem ser influenciados pela endogeneidade entre as decisdes de
investimento e financiamento, exigindo que modelos de estrutura de capital considerem
a restrigdo financeira e pela intencdo de entender melhor o efeito de choques no setor
financeiro sobre a estrutura de capital escolhida pelas empresas. O melhor entendimento
dessas questOes facilitaria a tomada de decisdo dos agentes e o desenvolvimento de
politicas publicas e corporativas mais efetivas.

A estrutura deste capitulo compreende, no referencial tedrico, breve discusséo
sobre as teorias de estrutura de capital, os efeitos da restricdo financeira sobre as decisdes
de investimento e financiamento, as relages entre setor de atividade econdmica e a
estrutura de capital, uma contextualizacdo quanto a oferta de recursos no Brasil e a
apresentacdo do Multiplicador Financeiro Setorial.

Na metodologia, explicam-se os procedimentos adotados em cada etapa do
experimento, as técnicas de andlise multivariada de dados utilizadas (anélise fatorial e
analise de cluster) e as técnicas economeétricas de analise de dados em painel (Minimos
Quadrados Ordinarios - MQO, Método de Variaveis Instrumentais, associado aos
métodos de MQO com Efeitos Aleatorios - EA, com Efeitos Fixos - EF, com Efeitos
Between — BE e com Primeiras Diferencas — PD e Métodos dos Momentos Generalizados
— GMM).

Os resultados apontam diferencas na propenséo a se endividar das firmas quando
héa restricdo financeira, revelando maior sensibilidade (positiva) dos fluxos externos ao
fluxo de caixa gerado por empresas restritas do que por empresas irrestritas. Apontam
para efeitos negativos de choques no setor financeiro sobre a alavancagem das firmas,
diferenciados por setores. O modelo DTO explica parcialmente a decisdo de estrutura de
capital das empresas brasileiras, mas, considerando a restricdo financeira e choques
exogenos no setor financeiro, o grau de ajustamento das empresas em direcdo a estrutura
de capital 6tima € relativamente baixo, 0o que indica a presenca de altos custos de
ajustamento no mercado financeiro brasileiro. No modelo da POT, ndo foi possivel
visualizar o efeito de choques no setor financeiro, mas uma observacéo relevante foi que
a POT se apresenta adequada para explicar a decisdo de estrutura de capital somente das
empresas irrestritas.

3.2 Determinantes da Estrutura de Capital

H& mais de 60 anos, busca-se entender a relevancia da escolha da estrutura de
capital para o valor da empresa. Os trabalhos seminais de Durand (1952) e Modigliani e
Miller (M&M, 1958, 1963) estimularam uma crescente literatura em estrutura de capital.
Atualmente, mesmo com o grande aprimoramento das teorias, descobrimento de novas
variaveis e questdes relevantes para a explicacdo da decisdo de financiamento pelas
empresas e constante evolucdo nos métodos econométricos empregados para analises
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empiricas, ndo ha um consenso quanto aos fatores determinantes da estrutura de capital
nem quanto a existéncia de uma estrutura de capital étima.

O tema é uma das grandes preocupac6es em financgas corporativas, assim como a
analise de investimentos e gestdo do capital de giro. A estrutura de capital se refere ao
conjunto de fontes de financiamentos utilizado pelas empresas. Sob o ponto de vista da
firma, recursos para investimento podem ser fornecidos pelos acionistas, ja existentes ou
ingressantes, através de lucros retidos ou emissdo de agdes, recursos que constituem o
capital proprio da empresa, e pelos credores através de aquisi¢cdo de empréestimos e/ou
emissdo de titulos de divida, constituindo o capital de terceiros mantido pela empresa.
Aos credores, as empresas destinam parte de seus fluxos de caixa na forma de pagamento
de juros e, aos acionistas, os lucros residuais gerados a serem pagos no futuro. Cada um
desses investidores submete-se a um risco diferenciado e, dessa forma, exige também
uma taxa de retorno diferenciada ao fornecer recursos para a empresa. Para que haja
agregacao de valor, a taxa de retorno de ambos (custo de capital da firma) deve ser inferior
ao retorno prometido pelos projetos, gerando valor presente liquido positivo, ou net
present value, NPV > 0.

Existem duas principais correntes tedricas que buscam explicar o comportamento
das firmas frente a decisdo de financiamento. A primeira se refere a Modelos de Trade-
Off (HARRIS e HAVIV, 1979) e a segunda se refere a Pecking Order Theory (MYERS
e MAJLUF, 1984).

Os modelos de Static Trade-off (STO) tiveram sua origem na década de 80. Os
modelos de Modigliani e Miller (1963) e Schwartz e Aronson (1967) propdem que a
empresa tome sua decisdo de financiamento buscando alcangar uma estrutura de capital
Otima, dada pelo balanceamento entre custos e beneficios do endividamento. O principal
beneficio do endividamento é o beneficio fiscal. O desconto dos juros no imposto de renda
gera uma reducdo no custo de capital e, consequentemente, um aumento no valor de
mercado da empresa. Por outro lado, a medida que a empresa se endivida, aumenta a
probabilidade e os custos de faléncia, logo, aumenta também a taxa de retorno exigida
pelos credores. Assim, o endividamento traz beneficios apenas até o ponto em que o
ganho fiscal marginal é igual ao custo de faléncia marginal esperado, o que pode explicar
a existéncia de uma estrutura 6tima de capital: ponto minimo da curva de custo e maximo
da curva de valor (BAXTER, 1967; MILLER, 1977 e KIM, 1978).

Modelos STO também destacam a relacdo entre custos e beneficios de agéncia
(JENSEN e MECKLING, 1976). Os custos de agéncia derivam do uso do capital proprio
e da divida. A separacdo entre principal (proprietario) e agente (gestor) exige o
estabelecimento de mecanismos de alinhamento de interesses, para que o agente atue
sempre de acordo com o interesse do principal. Na auséncia de credores capazes de
monitorar de forma eficiente o0 comportamento do gestor/acionista majoritario, este seria
estimulado a investir em projetos de interesse pessoal (pet projects), alguns com NPV
negativo, gerando o problema de sobreinvestimento (DE ANGELO e MASULLIS, 1980).
Os custos de agéncia da divida mais comuns sdo os custos de monitoramento ou bonding
costs. Sobre estes, é possivel que os credores, por meio da incluséo de clausulas restritivas
(covenants) no momento da contratacdo do empréstimo, limitem os poderes do agente,
protegendo-se da expropriacdo de riqueza (BLACK e SCHOLES, 1973). O
estabelecimento de covenants, no entanto, pode implicar em reducgéo da lucratividade da
empresa e, consequentemente, de seu valor, levando ao problema do subinvestimento.

Pela oOtica da Teoria de Agéncia, endividamento elevado implica em
subinvestimento, enquanto endividamento muito reduzido implica em sobreinvestimento.
Ambos destroem valor, havendo, portanto, um nivel 6timo de endividamento a ser
perseguido capaz de minimizar os custos de agéncia do capital proprio e da divida.
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A corrente teorica de trade-off evoluiu de uma abordagem estatica para uma
abordagem dinamica, incorporando fatores determinantes de uma estrutura de capital
6tima variante no tempo e com custos de ajustamento da divida. A distancia entre o nivel
atual e desejado de financiamento gera perda de valor; entretanto, se o custo de
ajustamento (gasto necessario para amortizar ou assumir divida) superar a perda de valor,
a empresa encontra-se em melhor situacdo se ndo ajustar o nivel corrente de alavancagem,
atuando fora de sua estrutura meta. Dessa forma, a firma sé deveria realocar-se ao ponto
6timo de endividamento quando as perdas provenientes deste desvio superassem o0 custo
de ajustamento da divida.

A abordagem do Dynamic Trade-off (DTO), portanto, considera, além do
equilibrio entre beneficios e custos da divida e de agéncia, os custos de ajustamento. O
nivel 6timo de alavancagem no presente deve considerar ndo apenas o balanceamento
entre beneficio fiscal (ou outros beneficios) e risco de faléncia (entre outros custos), mas
também o custo de ajuste para um novo nivel de alavancagem étimo no futuro. Nesse
contexto, pode-se afirmar que o objetivo da firma para a teoria DTO € alcancar uma
trajetdria 6tima, considerando tanto a expectativa do nivel étimo futuro como também o
custo de reajustamento (FISCHER, et al., 1989).

Flannery e Rangan (2006) prop6em uma modelagem que busca avaliar a
existéncia de custos de ajustamento em uma abordagem dindmica, que sera retomada na
Metodologia (secéo 3.3).

A segunda corrente tedrica que busca explicar o comportamento das empresas
frente a decisdo de financiamento se refere a Pecking Order Theory (POT), formulada
inicialmente por Myers (1984) e Myers e Majluf (1984).

Segundo a POT, a existéncia de assimetria informacional e problemas advindos
da sinalizacdo de informac6es privadas ao mercado justificariam uma hierarquia de
preferéncias de fontes de financiamento tal que a primeira opcéo seria por fundos gerados
internamente, seguida da divida privada, divida publica e, como Ultimo recurso, emissao
de acBes. Uma interpretacdo estrita dessa teoria, encontrada em Shyam-Sunder e Myers
(1999), sugere que as empresas ndo teriam qualquer meta de endividamento 6timo, mas
sim que o nivel de endividamento seria resultado da escolha, sob essa hierarquia de
instrumentos de financiamentos, ao longo do tempo.

Se para a POT ndo ha um nivel 6timo de endividamento, sdo questdes de segunda
ordem os beneficios e os custos da divida. De acordo com a POT, o nivel de
endividamento oscilaria quando houvesse um descompasso entre o fluxo de caixa gerado
internamente, liquido de dividendos pagos, e os investimentos pretendidos pelas firmas,
tanto em capital fixo quanto em capital de giro. Portanto, as mudancas nos niveis de
endividamento seriam determinadas pela necessidade de fundos externos, ndo pela busca
de um nivel 6timo de endividamento que contrabalancasse os custos (de faléncia, de
agéncia de capital de terceiros) e beneficios (fiscais, de agéncia do capital proprio) da
divida.

Além desta divergéncia sobre as motivacdes da decisdo de estrutura de capital, a
visdo da POT diverge da DTO quanto a algumas hipoteses empiricas imediatas. Titman
e Wessels (1988) oferecem uma sintese das linhas de raciocinio entre o nivel de
alavancagem e seus potenciais determinantes, destacando as diferencgas nas previsoes da
DTO e da POT:

valor colateral dos ativos: empresas com ativos que podem ser usados como
colaterais na obtencéo de empréstimos tendem a ter maior endividamento; pela 6tica dos
custos de agéncia (JENSEN e MECKLING, 1976), a existéncia de ativos que podem ser
usados como garantia reduz o risco de expropriacdo da riqueza dos credores pelos
gestores;
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outros beneficios fiscais que ndo os da divida (non-debt tax shields): seriam
substitutos aos beneficios fiscais do endividamento; assim, empresas com outras fontes
de beneficios tributarios, que ndo fossem do endividamento, tais como depreciacéo e
amortizacdo, tendem a ter menor nivel de endividamento (DEANGELO e MASULIS,
1980);

crescimento: o crescimento potencial da empresa levaria a niveis menores de
endividamento segundo as teorias de trade-off (relagdo negativa), ja que os custos de
agéncia tendem a ser mais elevados para as firmas quando ha maior flexibilidade e
possibilidade de discricionariedade na escolha de projetos futuros por parte do gestor.
Enquanto, no contexto da POT, empresas rentaveis e com poucas oportunidades de
investimento (ou crescimento) apresentariam baixos niveis de endividamento e firmas
cujas oportunidades de investimento superassem o0s fundos gerados internamente
utilizariam mais divida (relacdo positiva entre crescimento e endividamento);

singularidade: Titman (1984) propBe que a singularidade seja negativamente
relacionada ao endividamento dado o alto custo para os trabalhadores, clientes e
fornecedores da empresa em um evento de faléncia;

tamanho: empresas maiores, mais diversificadas, maduras, tendem a ter maior
endividamento (WARNER, 1977);

volatilidade: o nivel 6timo de endividamento da empresa ¢ uma funcdo
decrescente da variabilidade de seus resultados operacionais (BRADLEY, JARREL e
KIM, 1984);

lucratividade: a capacidade de geracdo de caixa deve ser positivamente
relacionada ao nivel de endividamento segundo as teorias de trade-off (STO e DTO):
empresas lucrativas possuem maiores beneficios fiscais (tax shields); ja de acordo com a
POT, essa relacdo deveria ser negativa: empresas com capacidade de gerar fundos
internamente deveriam recorrer menos ao endividamento, somente quando se esgotarem
0S recursos internos;

classificacdo na industria: Titman (1984) sugere que empresas cujos produtos
exigem servigos e processos muito especificos terdo maiores custos de liquidagéo. Titman
e Wessels (1988), entre outros, utilizam uma dummy para o setor de producao de bens de
capital, para capturar essa caracteristica da industria. Frank e Goyal (2003) e Flannery e
Rangan (2006) utilizam a alavancagem setorial média para capturar esta relacdo. Outros
autores, como MacKay e Philips (2005), Kayo e Kimura (2011), Martins e Terra (2014)
destacam diversas outras caracteristicas relevantes do setor, potencialmente importantes
para a alavancagem corporativa. A questao setorial sera retomada no tépico 3.2.3.

Ao longo do final do século XX e inicio do século XXI, novas perspectivas foram
estudadas. Destacam-se adicionalmente aos fatores determinantes, relacionados nos
paragrafos anteriores, 0s seguintes potenciais determinantes do endividamento:

maturidade: a empresa que se apresenta em fase de maturidade dispde de
melhores condi¢cdes de crédito, enquanto aquela mais recente, ainda em fase de
crescimento, ndo estabelecida e sem classificacdo de crédito (rating) no mercado, possui
menor credibilidade e acesso a piores condi¢des da contratacdo de divida. Esta abordagem
do Ciclo de Vida, observada nos trabalhos de Berger e Udell (1998) e Fluck, et al. (1998),
enseja um comportamento mais passivo das decisdes gerenciais. A relagéo entre potencial
de crescimento (associado a fase do ciclo em que a empresa se encontra) e divida poderia
ser negativa por questdes associadas a facilidade e acessibilidade (ou restri¢do de crédito)
em funcdo da fase em que a firma se encontra. A questdo da restricdo de crédito sera
retomada no préximo topico (3.2.2);

gualidade da governanca corporativa: relaciona-se as questdes de agéncia. Em
mercados com baixa protecdo aos investidores minoritarios e pouca transparéncia, 0s
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investidores aplicariam um desconto no valor das acdes ofertadas pelas empresas de
forma a garantir que estariam pagando por elas um valor justo. SupBe-se, neste caso, que
os referidos investidores ndo podem julgar de forma correta quais séo as a¢oes de melhor
qualidade e, por estarem expostos a uma eventual expropriacdo por parte dos acionistas
controladores e gestores, pagariam um valor mais baixo por todas as a¢des ofertadas, de
forma generalizada. Logo, acGes de empresas com boa governanga seriam compradas
com desagio em relagdo a seu valor justo, enquanto acfes de empresas com governanga
ruim seriam compradas por seu valor correto ou até mesmo com &gio. A assimetria
informacional criaria, portanto, um problema de selecdo adversa, ao desestimular a oferta
de acBes por empresas com boa governanca e ao estimular a oferta de acdes por empresas
com governancga ruim. Por conseguinte, nos mercados com baixa protegéo aos acionistas
minoritarios, nao restaria outra saida as empresas com boas praticas de governanca a ndo
ser buscar outras fontes de financiamento, entre elas o endividamento, induzindo a uma
relacdo positiva entre qualidade da governanca corporativa e grau de endividamento,
ceteris paribus. Complementarmente, mesmo dentro de um ambiente institucional com
baixa protecdo, algumas empresas podem ser distinguidas como “com boa governanca”,
tornando-se mais atraentes para os investidores externos, ceteris paribus, e dessa forma
aumentando a quantidade de individuos interessados em nelas alocar recursos, nesse
sentido a relacdo entre a governanca e a alavancagem tenderia a ser negativa, pois
desestimularia 0 uso da divida para efeito disciplinador. Assim, a relacdo entre a
governanca e a alavancagem ainda nao esta bem definida (SILVEIRA, 2004);

janelas de oportunidade: de acordo com Baker e Wurgler (2002), o Market
Timing é definido como a presenca de janelas de oportunidade em que o preco das acdes
de uma determinada empresa esta incorretamente formado pelo mercado, influenciando
0s gestores dessa empresa em relacdo a decisdo de financiamento. Nessa abordagem, a
estrutura de capital de uma determinada empresa seria resultado de decisées cumulativas
tomadas ao longo de janelas de oportunidades. A liquidez de mercado (seja de agdes ou
divida) pode influenciar os custos de cada fonte de capital e, portanto, a decisdo de
financiamento da empresa. Como 0s gestores possuem informacdo mais completa a
respeito da empresa, sabem com maior precisdo se 0 preco da acdo esta correto, sub ou
sobrevalorizado. Entdo, esperam pela existéncia de janelas de oportunidade para tomar a
decisdo entre a utilizacdo de recursos proprios, emissdo de acdes ou contratacdo de
dividas (JIMENEZ, 2007). Assim, quando o valor de mercado da empresa esta baixo em
relacdo ao seu valor patrimonial, os gestores tendem a buscar financiamento pela emisséo
de divida;

impactos da oferta de crédito: Copat e Terra (2009), Cook e Tang (2011) e
Martins e Terra (2014) destacam fatores macroecondmicos e institucionais do pais em
que a empresa esta inserida como determinantes da decisdo de financiamento. Taxas de
inflacdo e de juros reais deveriam ser negativamente relacionadas ao endividamento,
enquanto o PIB e o crescimento do PIB deveriam ser positivamente relacionados ao
endividamento. Kayo e Kimura (2011) destacam que o PIB e o endividamento podem ter
relacdo negativa, supondo que o crescimento do PIB seja um agregado da munificéncia
setorial, que prové maiores oportunidades de crescimento para as firmas®®. Destacam-se,
ainda, fatores relacionados ao desenvolvimento financeiro e qualidade institucional do
mercado de capitais, que tendem a ser negativamente relacionados ao endividamento
bancério, pois ensejam maior facilidade de acesso a fontes alternativas de capital (LA
PORTA et al., 1998). Os impactos da oferta, no contexto macroeconémico brasileiro,
serdo retomados no tépico 3.2.3.

13 Munificéncia setorial refere-se a medida da disponibilidade de recursos no setor, esta relacionada a
liquidez setorial (KAIO e KIMURA, 2011).
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Do exposto, trés (3) questdes serdo retomadas nos topicos seguintes: a influéncia
da restricao financeira (3.2.1), do ambiente setorial (3.2.2) e da oferta de crédito (3.2.3)
sobre a decisdo de financiamento. O conjunto de relacfes levantadas nesses temas
justificam a criagdo e a inclusao da variavel ‘Multiplicador Financeiro Setorial’ como um
potencial determinante da estrutura de capital (seré descrito no topico 3.2.4).

3.2.1. Restricdo Financeira

Todas as teorias descritas no topico anterior, implicitamente, pressupdem que a
oferta de recursos externos seja elastica em relacdo a demanda por financiamento das
firmas e, consequentemente, que 0S recursos externos sejam substitutos perfeitos de
recursos internos. Entretanto, isso pode néo ser realidade em mercados imperfeitos e para
empresas com menor acesso as fontes de financiamento, ou seja, empresas sujeitas a
restricdes financeiras. A existéncia de restrigdes financeiras se ndo pde em cheque as
teorias tradicionais de estrutura de capital, ao menos ressalta uma preocupacao adicional:
a interdependéncia entre as decisdes de investimento e financiamento. Fazzari et al.
(1988) analisam a sensibilidade dos investimentos ao fluxo de caixa e Almeida e
Campello (2007) analisam a sensibilidade dos financiamentos ao fluxo de caixa. Os
resultados de ambos apontam para o fato de que recursos externos ndo sdo substitutos
perfeitos de recursos internos para aquelas empresas que apresentam maior probabilidade
de serem financeiramente restritas (baixo pagamento de dividendos, pequenas em seu
porte, baixos niveis de rating). Para essas empresas, as decisGes de investimento e
financiamento nao sdo independentes.

Fazzari et al. (1988) analisam as diferengas nos investimentos de empresas
classificadas de acordo com suas praticas de retencdo de lucros (politicas de dividendos).
A proposicdo é a seguinte: se a desvantagem do custo de recursos externos fosse pequena,
as préaticas de retencdo revelariam pouco ou quase nada sobre os investimentos, as
empresas simplesmente usariam 0s recursos externos para financiar os investimentos
quando houvesse flutuacdo nos recursos internos, independentemente de suas politicas de
dividendos; por outro lado, se o custo fosse significante, empresas que retém e reinvestem
a maior parte de seus lucros ndo teriam outras fontes a custo baixo para financiar
investimentos, logo, seus investimentos seriam direcionados pelas flutuac¢6es no fluxo de
caixa.

Os autores observam que 0s investimentos das empresas que exaurem todos 0s
seus recursos internos sdo mais sensiveis as flutuacdes no fluxo de caixa do que de
empresas maduras e que pagam mais dividendos. Também encontraram diferencas entre
as empresas quanto a sensibilidade do investimento as variaveis que mensuram a liquidez,
sugerindo que o efeito financeiro no investimento seja maior em momentos em que 0S
problemas de informacdo no mercado de capitais se tornam mais severos para empresas
que mais retém caixa; evidéncia que reforca a tese de que restri¢des financeiras afetam o
investimento.

Almeida e Campello (2007) destacam as implicacGes da interacdo entre as
decisOes de investimento e financiamento. Consideram a presenca de restrigéo financeira
como um fator relevante desconsiderado nas teorias de estrutura de capital, indicando que
empresas que enfrentam dificuldades na captacdo de recursos teriam um comportamento
diferente, que ndo pode ser interpretado como resultado do trade-off entre custos e
beneficios da divida, como preconizam os modelos STO e DTO, nem ao efeito da
existéncia de assimetria de informacGes, conforme sugerido pela POT. Os autores
sugerem que a maior complementaridade entre fundos internos e externos para empresas
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restritas financeiramente seja consequéncia da interdependéncia entre suas decisdes de

financiamento e investimento.

O raciocinio é o seguinte: se a relagcdo negativa entre recursos internos e a
demanda por recursos externos fosse consequéncia dos custos do financiamento externo,
entdo essa relagdo seria mais fortemente negativa em situaces em que o custo do
financiamento fosse maior. Para um dado nivel de investimento, empresas mais lucrativas
necessitariam de menos recursos externos. Porém, os autores mostram que a relacdo
negativa entre recursos internos e externos é concentrada em empresas que s&0 menos
propensas a ter altos custos de financiamento externo. Para as empresas que Sa0 mais
propensas a sofrerem restricdes financeiras, 0s recursos externos sdo insensiveis as
inovacdes no fluxo de caixa.

Estas evidéncias podem ser entendidas ao se incorporar os efeitos da
endogeneidade dos investimentos nas decisdes de financiamento. Empresas que
enfrentam restricdes financeiras teriam trade-offs adicionais ao buscar financiamento
externo (ALMEIDA e CAMPELLO, 2007), quais sejam:

1) uso de recursos gerados internamente para reduzir a demanda por recursos externos
ou para aumentar gastos correntes de capital; este trade-off surge do fato de que os
investimentos realizados por empresas financeiramente restritas sdo menores que o
nivel desejado. Uma empresa financeiramente restrita pode usar fundos internos para
realizar investimentos adicionais ao invés de reduzir seu financiamento externo, dado
0 alto custo de oportunidade do investimento;

2) preocupacdo com o0s investimentos correntes e futuros. A necessidade de financiar
investimentos futuros sob restricdo de crédito aumenta a demanda da empresa por
ativos liquidos, como caixa e capital de giro;

3) complementariedade direta entre geracdo de caixa interno e capacidade de obter
recursos externos, direcionando estes recursos para investimentos em ativos
colateralizaveis, capazes de aumentar as garantias da firma e sua capacidade de
obtencdo futura de recursos adicionais (multiplicador de crédito).

Assim, uma empresa financeiramente restrita poderia ndo reduzir, mas aumentar
sua preferéncia por recursos externos quando houvesse aumento na geracdo de caixa
(ALMEIDA e CAMPELLO, 2007). A empresa restrita possui melhor alocagdo para
recursos adicionais (mais investimentos em ativos liquidos ou colateralizaveis) e poderia
achar mais vantajoso aumentar sua demanda por recursos externos precisamente quando
a geracdo de fundos internos fosse alta.

Para empresas financeiramente restritas, haveria uma complementariedade entre
fundos internos e fundos externos, consequéncia da interdependéncia entre decisdes de
investimento e financiamento tomadas por elas. Assim, a endogeneidade do investimento
poderia gerar comportamento oposto ao apregoado pela POT e convergente ao proposto
pela DTO, para um subconjunto de firmas (empresas restritas financeiramente), tal que
mais lucratividade implicaria em mais endividamento. Porém, o argumento para tal
comportamento ndo esta nas relacfes entre custo/beneficio do endividamento até entdo
apresentadas.

Para a DTO, empresas com maior lucratividade usariam mais endividamento por
possuirem menores custos de faléncia e demandarem maiores tax shields, além do efeito
disciplinador da divida, que reduz o custo de agéncia do capital proprio (o0 pagamento de
juros aos credores e a imposic¢ao de covenants, reduzem a possibilidade de expropriacdo
da riqueza). Considerando a restricdo financeira, a lucratividade poderia ser
positivamente relacionada ao endividamento, dada a complementariedade entre fundos
internos e externos, que advém da interdependéncia entre decisfes de financiamento e
investimento.
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A questdo é que, tanto na versdo da POT quanto da DTO, o investimento é
determinado de forma exdgena e antes da firma decidir o montante de financiamento a
ser tomado; mas a decisdo de investimento deveria ser considerada endégena a decisdo
de financiamento, porque as decisdes de investimento dependem da disponibilidade dos
financiamentos, atuais e futuros. Nesse sentido, nenhuma das teorias de estrutura de
capital é capaz de explicar completamente o comportamento das empresas, dada a
influéncia de restri¢Ges financeiras nas decisdes de estrutura de capital.

Assim como Fazzari et al. (1988), Almeida e Campello (2007) destacam que a
diferenca na sensibilidade do financiamento externo & geragdo de fundos internos seria
exacerbada apos crises de liquidez. Estes momentos seriam aqueles em que a economia
sofresse choques exdgenos gerados por crises internacionais ou diminuicdo nas politicas
governamentais de crédito. Adicionalmente, é possivel encontrar firmas irrestritas em
setores mais sensiveis a oferta de crédito, do mesmo modo que é possivel encontrar firmas
restritas em setores menos sensiveis a tal oferta.

Nos topicos seguintes serdo descritos fatores relacionados ao setor de atividade
econdmica e sera feita uma breve contextualizacdo sobre a oferta de recursos de longo
prazo para financiamento das empresas no Brasil. Por fim, sera descrita a varidvel extraida
de um modelo de Insumo-Produto, criada pelos autores deste trabalho para capturar 0s
impactos de choques no setor financeiro, considerando a estrutura financeira refletida na
producdo setorial. De acordo com Titman (1984), Masimovick e Zechner (1991) e
Martins e Terra (2014), a interacdo entre os mercados de insumo e produto pode ajudar a
entender as decisdes de estrutura de capital. Portanto, a variavel construida neste trabalho
buscara identificar as questdes setoriais e as relacdes reais e financeiras na economia
brasileira para ajudar a entender o comportamento das empresas frente as suas decisdes
de estrutura de capital.

3.2.2. Alavancagem e Setor de Atividade Econémica

O setor de atividade econdémica em que a empresa esta inserida influencia sua
alavancagem. Ndo somente quando é analisada a alavancagem média ou dispersao dentro
do setor, mas também quando sdo analisadas caracteristicas de mercado, relacionadas a
tecnologia, qualidade, relacionamento com clientes e fornecedores, liquidez setorial,
explicadas por modelos de equilibrio parcial, que destacam a simultaneidade das decisdes
reais e financeiras dentro de um setor.

Dentre os principais determinantes da estrutura de capital esta a industria. Titman
(1984) e Titman e Wessels (1988) introduzem discussoes acerca da influéncia do setor na
estrutura de capital. Os autores utilizam variaveis dummy para capturar setores que
apresentam maior singularidade, ou especificidade no produto ou servico (industria de
maquinas e equipamentos, por exemplo).

Maksimovic e Zechner (1991) aprofundam-se nas rela¢cBes das industrias e
buscam na Teoria de Agéncia explicacdo para as relacfes entre as caracteristicas de risco
de fluxo de caixa do projeto endogenamente determinadas pela deciséo de investimento
em toda a industria. De acordo com o0 modelo proposto por Maksimovic e Zechner (1991),
a dispersdo da eficiéncia tecnologica e dispersdo da qualidade devem ser positivamente
relacionadas com a alavancagem setorial. Empresas com producdo mais eficiente e de
melhor qualidade apresentam maior rentabilidade, engquanto que empresas menos
eficientes apresentam menor rentabilidade. Para equipararem seu retorno e seguirem
competitivas no mercado, as ultimas deveriam aumentar seu endividamento. No
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equilibrio, a dispersao da eficiéncia tecnoldgica deve ser positivamente relacionada com
endividamento.

Rajan e Zingales (1995) destacam que a dependéncia aos recursos externos varia
entre os setores. Assumem que ha uma razéo tecnoldgica porque alguns setores dependem
mais de recursos externos que outros. A escala do projeto inicial, o periodo de gestacéo,
o periodo de retorno do caixa e o requerimento para continuidade do investimento diferem
substancialmente entre os setores. A dimensdo tecnoldgica é apontada como fator
importante na determinacdo do endividamento. Essa dimensdo tecnoldgica esta
intimamente ligada as caracteristicas setoriais. MacKay e Philips (2005) evidenciam que
o efeito fixo do setor explica boa parte da variagdo do quociente capital/trabalho (45%).
O que mostra que a intensidade de capital, uma das caracteristicas da tecnologia, é fator
especifico da industria.

No inicio do século XXI, a questdo setorial permeou os estudos em estrutura de
capital. Em uma sequéncia temporal, destacam-se os trabalhos de Molina (2002), Frank
e Goyal (2003), MacKay e Philips (2005), Kale e Sharur (2007), Copat e Terra (2009),
Kayo e Kimura (2011), Campos e Nakamura (2012), Martins e Terra (2014).

Molina (2002) estuda a relagdo da dispersdo da estrutura de capital no setor com
as caracteristicas do setor. Evidencia a importancia da concentracdo, praticas de
governanca, liquidez de ativos. Para desenvolver sua proposta, utiliza argumentos da
Teoria de Agéncia, em linha com Titman e Wessels (1988), e busca nos modelos de
equilibrio parcial, como o de Macksimovic e Zechner (1991), evidenciar os efeitos da
tecnologia na dispersdo da alavancagem setorial.

Frank e Goyal (2003) argumentam que a alavancagem média setorial € o principal
preditor da alavancagem corporativa, evidenciando uma relacdo positiva entre a
alavancagem média setorial e a alavancagem da empresa. Os autores consideram que nao
h& uma Unica interpretacdo correta para essa relacdo, pois a variavel representa muitos
outros fatores, como caracteristicas relacionadas a tangibilidade, regulacdo, variagdo dos
estoques, gastos administrativos e de vendas, sentimento de compra do gestor, lucros
macroecondmicos, pesquisa e desenvolvimento, singularidade e perdas. Para 0s
pesquisadores esses fatores sdo marginalmente significativos, enquanto que a
alavancagem média setorial é altamente significativa e robusta em todas as classes
analisadas, sugerindo que esta Gltima sumariza o efeito dos demais fatores. Diversos
trabalhos posteriores também empregam essa medida, dentre eles, Flannery e Rangan
(2006), que utilizaram a alavancagem média setorial no modelo de ajustamento dindamico
da estrutura de capital.

Mackay e Philips (2005) também buscaram em modelos de equilibrio parcial
relagdes setoriais capazes de ajudar a explicar a alavancagem corporativa. Os autores
sugerem que uma medida da posicdo da empresa dentro de seu setor ajuda a entender
como a empresa escolhe sua estrutura de capital, pois quando as firmas se distanciam da
norma setorial para a estrutura financeira, elas também sistematicamente se distanciam
nas dimensdes de tecnologia e risco. Convergente com essa proposta, Campos e
Nakamura (2012) evidenciam que a folga financeira, medida criada pela dispersdo entre
0 endividamento da empresa e o endividamento médio do setor, é apontada como
significativa na explicagdo da alavancagem das empresas.

Abordagens adicionais foram feitas em relagé@o a concentragdo do mercado. Nelas,
argumenta-se que o Poder de Barganha dos Clientes e o Poder de Barganha dos
Fornecedores devam apresentar relagdo positiva com Alavancagem (KALE e
SHAHRUR, 2007). Para os autores, as firmas podem decidir aumentar seu endividamento
como forma de diminuir o poder dos agentes interessados (stakeholders) nao financeiros.
Essencialmente, os autores assumem que as firmas podem utilizar o endividamento como
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escudo para a potencial extracdo futura de divisas por parte dos agentes interessados néo
financeiros. Em setores cujos clientes e fornecedores exercem pressao maior na empresa,
o0 endividamento pode ser deliberadamente aumentado para que a empresa comprometa
uma parcela de seus fluxos de caixa com os credores e sofra menos pressdo das demais
partes. Espera-se, portanto, uma relacéo positiva entre o Poder de Barganha dos Clientes
e 0 Poder de Barganha dos Fornecedores e o endividamento.

Kayo e Kimura (2011) destacam, adicionalmente, a munificéncia (medida da
disponibilidade dos recursos no setor) e o dinamismo (medida da volatilidade dos
recursos disponiveis no setor) para representar a liquidez do setor, sendo testados como
potenciais determinantes do endividamento. Setores com maior disponibilidade de
recursos comportam maior crescimento das firmas que, dessa forma, apresentam maior
lucratividade. A lucratividade, por sua vez, afetara o endividamento positivamente, de
acordo com a DTO ou negativamente, de acordo com a POT.

Concluindo, o setor de atividade econdémica em que a empresa esta inserida
influencia a alavancagem financeira devido a fatores relacionados a tecnologia, qualidade
do produto, liquidez, concentracdo do mercado e poder de barganha de fornecedores e
clientes. Adicionalmente, de acordo com modelos de equilibrio parcial, as decisdes
financeiras (estrutura de capital) e reais (investimento, tecnologia) sdo conjuntamente
determinadas pelas caracteristicas do setor de atividade em que as empresas estdo
inseridas.

A endogeneidade entre as decisfes de investimento e financiamento, destacada
como consequéncia da restricdo financeira, ocorre, portanto, ao nivel da empresa e ao
nivel de setor. Além disso, Copat e Terra (2009) e Martins e Terra (2014) destacam como
determinantes da estrutura de capital, além de caracteristicas da empresa e do setor,
fatores macroeconémicos e institucionais do pais onde a empresa esta inserida.

Os impactos da oferta de financiamento, como sugerido por esses autores, ndo
poderiam ser mensurados por diferencas no ambiente macroecondémico das empresas
analisadas neste trabalho, por todas estarem inseridas no mesmo ambiente: se localizam
no mesmo pais (Brasil) e fazem parte de um mesmo grupo de empresas, as que tém o
capital aberto na BM&FBovespa.

Nesse sentido, no préximo topico (3.2.3) serd apresentado um panorama do
mercado financeiro brasileiro, comum a todas as empresas, e que pode afetar a estrutura
de capital dessas. No tépico subsequente (3.2.4), sera apresentado o Multiplicador
Financeiro Setorial, proposto para capturar o impacto das relagdes macroecondmicas
dentro de um espectro setorial.

3.2.3 A oferta de recursos para financiamento no Brasil

Ao longo do periodo compreendido entre 2005 e 2009, o mercado financeiro se
expandiu no Brasil. Entretanto, como sera visto, o0 mercado financeiro brasileiro exibe
tracos de restricbes financeiras em relacdo a oferta de recursos de longo prazo,
principalmente em funcdo da grande dependéncia de fundos de longo prazo BNDES e do
pequeno mercado de capitais (oferta de titulos privados de renda fixa, principalmente
debentures®, e variavel, acdes).

Pelos critérios utilizados na pesquisa de Rajan e Zingales (1995), a economia
brasileira seria classificada como uma economia com baixo desenvolvimento do setor

14 O mercado de capitais brasileiro € composto pelo mercado doméstico e externo de renda fixa e variavel.
No mercado domeéstico de renda fixa sdo negociadas debéntures, fundos de investimento em direitos
creditérios (FIDCs), notas promissorias e certificados de recebiveis imobiliarios (CRIs) (ANBIMA, 2013).
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financeiro na década de 80. E possivel relatar que houve evolucdo dos elementos
analisados pelos autores. A relacdo entre crédito doméstico ao setor privado e o Produto
Interno Bruto (PIB) apresentou uma certa estabilidade ao longo das ultimas décadas e um
crescimento relevante a partir de 2006. A relacdo crédito/PIB, reportada por Rajan e
Zingales (1995) era de 0,23 na década de 80, aumentando para 0,27 em 2005 e para 0,57
em 2009 (WORLD BANK, 2012). O indice de capitalizacdo total, que corresponde ao
quociente entre a soma do mercado de agGes com crédito doméstico e o PIB apresentou
um crescimento bastante expressivo. Na decada de 80, era de 0,33 (RAJAN e
ZINGALES, 1988); j& em 2006, este indice foi de 0,87 e, em 2009, alcancou 1,10%.
Adicionalmente, conforme relatério do World Bank (2012), destaca-se que o indice
formado pelo quociente entre capitalizacdo total do mercado de acgdes e o PIB, que em
1980 era de 0,04, foi de 0,45 em 2004 e de 1,69 em 2009 (WORLD BANK, 2012).

Sendo assim, constata-se que o crescimento do mercado financeiro brasileiro nos
ultimos anos foi expressivo. Considerando o mercado de renda fixa e variavel, observa-
se uma expansao nominal de 56,6% entre 2006 e 2009, frente ao crescimento da produgéo
de 36,7%?*° no mesmo periodo. Para se ter uma visdo geral do mercado financeiro
brasileiro, a Tabela 3.1 apresenta os dados da evolugdo do mercado de renda fixa, renda
variavel e do PIB, entre os anos de 2006 e 20009.

Apesar de ter diminuido sua participagdo em relacdo ao total do mercado
financeiro, o mercado de ac¢Ges cresceu no periodo. A posicao de capitalizacdo bursatil da
BM&FBovespa em 2009 foi aproximadamente 51% maior que em 2006. O ano de 2007
foi 0 ano em que ocorreu o maior numero de Ofertas Publicas Iniciais de acdes (IPO).
Mesmo com a retracdo ocorrida em 2008 (reducdo de 44% da capitalizagdo), o mercado
acionario apresentou sinais de recuperacdo em 2009, apresentando um crescimento de
69% em relacdo ao ano anterior e chegando a patamares acima do ano de 2006.

Tabela 3.1: Evolugdo do Mercado Financeiro no Brasil, 2006 a 2009 (em R$1.000.000)

Ativos 2006 2007 2008 2009 %Periodo

Titulos Corporativos Debentures 156 210 248 283 81,4

Outros 2 3 19 15 650,0
Titulos Bancérios CDB 343 397 730 830 142,0

Outros 3 7 6 19 533,3
Titulos de Cessdo de Credito 24 36 65 82 2417
Titulos Privados (soma) 528 653 1068 1229 132,8
Titulos Publicos Federais 1094 1225 1265 1398 27,8
Mercado de Renda Fixa (soma) 1622 1878 2333 2627 62,0
Mercado de Acdes (Variavel) 1545 2478 1375 2335 51,1
Mercado de Renda Fixa (soma) + Variavel 3167 4356 3708 4962 56,7
PIB? 2369 2661 3032 3239 36,7

Fonte: Adaptado de Torres-Filho e Macayba (2012)
2o PIB foi inserido na tabela para possibilitar comparacéo, refere-se ao Produto total em valores nominais,
PIB a Valor Adicionado (Fonte: CEI, 2006 a 2009).

15 Calculado pelos autores = soma do valor de capitalizacdo bursétil na Bovespa e total de titulos privados
(Fonte: Torres-Filho e Macayba, 2012) dividido pelo PIB (Fonte: CEI, IBGE).
16 PIB em valor agregado nominal (Fonte: CEI, IBGE).
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Alguns fatores podem ser destacados no sentido de afirmar que a bolsa de valores
dispde das condi¢cdes minimas para fornecer recursos de longo prazo para as empresas no
Brasil, por meio do langamento de a¢des, como a diversidade de investidores, a integracdo
com o sistema financeiro internacional (TORRES-FILHO e MACAYBA, 2012) e o
aumento no nivel de disclosure (MIRANDA, 2010). Por outro lado, é um mercado
caracterizado pela baixa liquidez, com menos de 1/5 das empresas de capital aberto
negociando frequentemente suas agdes (CARVALHO, 2010). Apesar do crescimento do
Novo Mercado da BM&FBovespa e da melhoria nos aspectos da Governanca
Corporativa, ainda sdo poucas as empresas que tém o controle de seu capital pulverizado
(GARCIA, 2008), havendo baixo nivel de protecdo aos acionistas minoritarios. Além dos
altos custos de abertura de capital, outros custos diretos e indiretos de disclosure
(CARVALHO, 2002) fazem com que um numero limitado de empresas possa
efetivamente levantar os recursos necessarios para seus projetos de expansdo via mercado
de ac0es.

Na renda fixa, os titulos publicos predominam, mas a participacdo desses vem
diminuindo. Em 2006, representavam 67% do total da renda fixa e, em 2009, passaram a
53%. Dentre 0s papéis privados, os titulos bancarios representaram, na média do periodo,
73%, mas a importancia da intermediacdo financeira como fonte de financiamento das
empresas é ainda maior, pois 0s bancos também detém uma participagdo importante na
emissdo de debéntures (titulos corporativos), diretamente através de empresas de leasing
e indiretamente pela estruturacao e distribuicdo de papéis de seus clientes corporativos.

O mercado de titulos de dividas corporativas, no Brasil, € formado principalmente
por debéntures. A maior parte das debéntures emitidas se concentra em empresas de
leasing, que sdo controladas por bancos. As debéntures reduziram sua participacao
percentual ao longo do periodo de 30% para 23% em relacdo ao total de titulos privados.
Como destacam Torres-Filho e Macayba (2012), um mercado que ja era relativamente
pequeno tornou-se ainda menor em um periodo em que os mercados de renda fixa tiveram
expressivo crescimento.

Os instrumentos de cessdo de crédito, por outro lado, se destacaram no periodo
(crescimento de 241% no periodo). Estes titulos sdo originados principalmente a partir de
operacOes com o setor agricola e imobiliario. Apesar do crescimento, a participacdo dos
mesmos ainda € muito baixa (representaram 7% do total de titulos privados em 2009).

Ao longo da década de 2000, ocorreram avangos importantes para se emitir divida
privada de longo prazo no Brasil. Foram introduzidas medidas regulatorias e fiscais que
reduziram o tratamento desigual entre os titulos de divida pablica e privada, tais como
eliminacdo da exigéncia de integralizacdo dos portfélios de fundos de investimento e
previdéncia privada com percentuais fixos de investimentos em titulos publicos e
possibilidade de deducdo no imposto de renda dos titulos privados associados a
investimentos.

Atualmente, ja existe uma base operacional e financeira que permite seguranca,
transparéncia e liquidez para a divida publica corporativa, o que constitui uma
externalidade positiva para o desenvolvimento de um mercado de titulos privados.
Entretanto, continuam a existir elementos que limitam as possibilidades para o0s
emissores. Os titulos privados sdo obrigados a concorrer com 0s papéis governamentais,
que oferecem taxas de juros real e nominal elevadas e que sdo percebidos pelos
investidores como livres de risco, com possibilidade de recompra relativamente facil.

A pouca profundidade do mercado de titulos privados no Brasil pode ser explicada
por: 1) elevada concentragdo da base de investidores no mercado primario; 2) escassa
liquidez do secundario; 3) reduzida transparéncia no processo de formacéo de precos e 4)
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elevada preferéncia do investidor por titulos indexados a taxa de juros de um dia
(TORRES-FILHO e COSTA, 2013).

Neste sentido, o setor bancério se torna muito importante para o financiamento
das empresas brasileiras. Como destacado anteriormente, os titulos bancéarios
representaram em média 73% do total dos papéis privados no periodo. Observa-se que a
importancia do crédito bancario para o financiamento dos investimentos das empresas
brasileiras aumentou no periodo, o que evidencia um aumento na oferta de recursos.
Entretanto, ha varias particularidades do mercado bancario brasileiro que merecem ser
destacadas, pois explicitam a restricdo na oferta desse tipo de crédito.

Mesmo ap06s a estabilizacdo dos precos, alcancada com a implantagdo do plano
Real em 1994, o crédito no Brasil continuou sendo muito restrito e, apesar da reducdo da
inflacdo e avancos regulatdrios, as taxas de juros permaneceram altas e volateis e 0s
prazos das operacdes continuaram curtos. Torres-Filho e Costa (2013) destacam quatro
caracteristicas que explicam esse comportamento: 1) relativa escassez; 2) evolucao sujeita
a grande volatilidade; 3) custos elevados frente aos praticados em economias mais
desenvolvidas e 4) prazos curtos.

O periodo analisado neste trabalho (2005 a 2009) retrata uma época em que 0
crescimento do crédito comeca a se tornar uma realidade sustentavel, gracas a soma de
uma ancora fiscal a estabilidade de precos. Houve uma mudanca estrutural frente ao
comportamento passado. O crédito ao setor privado passou de 23% do PIB em 2005 para
47% em 2009 (BCB, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009 e 2010)'". Mesmo assim, ainda
representa propor¢des muito baixas se comparado ao que se observa internacionalmente.
Em paises desenvolvidos, esta relacdo é superior a 100% e, em algumas economias em
desenvolvimento, como na Asia e no Chile, supera 80%.

A Tabela 3.2 evidencia a evolucao do crédito no Brasil no periodo de 2005 a 2009.
Observa-se que o crescimento do crédito no periodo ocorreu mais fortemente no setor
habitacional e via crédito para pessoas fisicas. Entretanto, o crédito as pessoas juridicas
também apresenta um crescimento relevante no periodo. O crescimento foi mais intenso
entre 2006 e 2008, sendo entdo interrompido pela crise financeira. No ano de 2008, a taxa
de crescimento do crédito para pessoas juridicas foi de 39% ao ano, maior crescimento
anual observado entre todas as modalidades ao longo do periodo.

Apesar da reducdo na taxa SELIC, ndo se pode observar queda nas taxas de juros
para pessoa juridica ao longo do periodo, mas é possivel perceber um alargamento dos
prazos.

A Figura 3.1 apresenta o grafico da evolucdo do crédito ao setor privado no Brasil
com valores nominais mensais entre janeiro de 2005 e dezembro de 20009.

Corroborando as informac@es sobre a evolugdo do crédito no Brasil, apresentadas
nas Tabelas 3.1 e 3.2, a Figura 3.1 permite visualizar mais claramente que houve um
crescente aumento da oferta de crédito ao longo do periodo. O ano de 2008 foi 0 que teve
maior taxa de crescimento; mesmo com a crise ocorrida ao final desse ano, o volume total
de empréstimos concedidos aumentou. Como destacado nos capitulos anteriores, 0s
fluxos financeiros foram transferidos de numerdrios e depdsitos para titulos e
empréstimos. Em 2008, grande parte desses recursos foram direcionados para as
empresas, mas em 2009, ha uma grande retracdo na disponibilidade total de recursos
financeiros para as empresas brasileiras. Concomitantemente tem-se em 2008 o maior
crescimento econdmico e em 2009 o menor crescimento econdmico do periodo
observado.

17 Apds 2009 a economia vem se recuperando, o mercado de crédito e de titulos se expandiu ainda mais
como pode ser visto em Torres-Filho e Costa (2013), entretanto o objetivo deste trabalho foi retratar o
periodo da amostra (2005 a 2009).
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Tabela 3.2: Evolucdo do Crédito no Brasil — 2005 a 2009 (em R$1.000.000)

Discriminacéo 2005 2006 2007 2008 2009  A%Periodo

Recursos Livres

Pessoa Juridica 213 260,4 343,2 476,9 4847 127,6
Pessoa Fisica 190,7 238 317,6 394,3 469,9 146,4
Total 403,7 498,4 660,8 871,2 954,6 136,5
Recursos Direcionados

BNDES 124,1 139 160 209,3 283 128,0
Rural 45,1 54,4 64,3 78,3 78,7 74,5
Habitacédo 28,1 34,5 43,6 59,7 87,4 211,0
Outros 6 6,4 7,3 8,8 10,7 78,3
Total 203,3 2343 275,2 356,1 459,8 126,2
Total Geral 607 732,6 936 12273 14143 133,0
Participacéo no PIB

Recursos Livres 18,7 20,6 24,1 29,3 30 60,4
Rec. Direcionados 9,4 9,7 10,1 12 14,4 53,2
Participacéo Total 28,1 30,2 34,2 41,3 44,4 58,0
SELIC? 18 13,19 11,18 13,66 8,65 -51,9
Taxa Juros P.Juridica® 31,7 26,2 439 57,9 42,7 34,7
Prazo Médio® 218 228 275 302 283 29,8

Fonte: Relatério de Economia Bancéria e Crédito (BCB, 2005 a 2010)

2Taxa anual, valores referentes a Ultima medida de cada ano (Historico das taxas de juros, COPOM, BCB)
b Taxa anual, valores referentes & medida de dezembro de cada ano para operagdes de créditos referenciais
(Historico, Notas Econémico-Financeiras para Imprensa, BCB)

¢ Em dias corridos, valores referentes a medida de dezembro de cada ano para operacfes de créditos
referenciais (Historico, Notas Econdmico-Financeiras para Imprensa, BCB)
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Figura 3.1: Crédito ao Setor Privado Jan. 2055 a Dez. 2009 (em R$1.000)
Fonte: Relatdrio de Economia Bancaria e Crédito (BACEN, 2010).
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O fluxo da oferta de crédito e do mercado financeiro como um todo é distribuido
para as empresas brasileiras por meio da intermediacéo financeira, que € responsavel por
realocar 0s recursos na economia. A quantidade de recursos disponiveis para as empresas
ndo financeiras praticamente dobra no ano de 2008 em relacdo ao ano anterior e é
drasticamente reduzido no ano posterior. A Figura 3.2 apresenta a variagdo dos passivos
financeiros das empresas brasileiras, excluidas as empresas financeiras.

E visivel na Figura 3.2 que em 2007 as empresas se financiam via mercado de
acOes, em 2008 via mercado de crédito. Também é visivel que a participacdo dos titulos
no financiamento das empresas € muito pequena, mas aumento modesto ocorre em 2008.
Outros e débitos e créditos parecem seguir a trajetoria da liquidez.

Destaca-se ainda a grande volatilidade no fluxo de passivos financeiro ao ser
compara com os demais fluxos destacados na MCSF, como fluxo de produgéo, de renda,
de poupanca e de investimentos fixos. A alta volatilidade desses fluxos evidencia mais
uma fragilidade na economia brasileira. Especialmente no fluxo de empréstimos para as
empresas ndo financeiras, essa volatilidade se mantém ao ser detalhada a variacédo entre
curto e longo prazo, como pode ser observado na Figura 3.3.

O crédito bancario de longo prazo, no Brasil, guarda uma particularidade
marcante. Uma Unica instituicdo, o BNDES, domina esse tipo de financiamento em quase
todos os setores, a excecdo da habitacdo. Mais de 2/3 do crédito de longo prazo
disponibilizado nos bancos brasileiros vém de fundos do BNDES. De acordo com Torres-
Filho e Costa (2013), esta grande participacdo do BNDES no financiamento da economia
brasileira é positiva por permitir que projetos com longo prazo de maturagdo possam
vigorar, mas é limitada, pois 0 BNDES apresenta baixa elasticidade da origem de seus
recursos, em relacdo ao crescimento da demanda.

Adicionalmente, o BNDES desempenha um papel importante nas politicas
anticiclicas do governo. Durante a crise de 2008, esse papel p6de ser fortemente
observado: o BNDES atuou tanto para sustentar o investimento como para compensar a
retracdo de crédito por parte do sistema financeiro privado. Na Tabela 3.2 foi possivel
observar o0 aumento substancial do crédito do BNDES nos anos de 2008 e 2009. Na Figura
3.3, esta informacao é claramente destacada.

Além de ser instrumento de politicas pablicas, existem outros agravantes. As
normas operacionais do BNDES requerem que o0s seus financiamentos sejam associados
a despesas com aquisicdo ou exportacdo de maquinas e equipamentos de producdo
domeéstica, com a construcdo de novas plantas industriais ou com obras de infraestrutura.
Adicionalmente, ha exigéncia de garantias, o financiamento maximo normalmente é de
80% do valor do projeto e os requisitos minimos para pleitear o financiamento com
recursos do BNDES ¢ estar em dia com as obrigacGes fiscais, tributarias e sociais,
apresentar cadastro satisfatdrio e ter capacidade de pagamento. S&o requisitos que criam
uma limitacdo sobre a demanda, restringindo a quantidade de empresas aptas a obter
recursos por meio desta fonte.

Entretanto, a limitacdo por parte da oferta é mais fortemente revelada ao se
analisar a origem dos recursos da instituigdo. Tradicionalmente, os recursos do BNDES
provém do Tesouro Nacional (TN) e dos Fundos Institucionais (FIs); essas fontes
representam mais de 70% do passivo do BNDES. As demais fontes de fundos do BNDES
advém de captacOes externas, de emissdes de debéntures no mercado local e de recursos
proprios, acumulado das operagdes ao longo dos anos. Cada uma dessas fontes representa
menos de 10% individualmente.

Os Fls, como o PIS-Pasep e o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), sdo fontes
de recursos que apresentam baixa elasticidade em relagcdo & demanda, portanto ndo séo
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capazes de absorver um aumento forte da demanda. O esgotamento do padrédo de
financiamento do BNDES foi adiado até 2008 pelo uso de mecanismos internos a
instituicdo, como a reducéo de sua prépria liquidez (TORRES-FILHO e COSTA, 2013).
A partir do ano de 2008, os recursos do TN foram substituindo os Fls para suprir as
necessidades da demanda. Em 2009, a participacdo dos Fls, que era de 67% em 2006,
caiu para 30%, enquanto que a participacao dos recursos do TN, que era de 8%, aumentou
para 46%.
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Figura 3.2: Fontes de Financiamento de empresas ndo financeiras (em R$1.000)
Fonte: Conta Financeira, IBGE, 2011.
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Figura 3.3: Empréstimos de Curto e Longo prazo de empresas nao financeiras, 2005

a 2009 (em R$1.000)
Fonte: Conta Financeira, IBGE, 2011.

Dada a baixa significancia do mercado ativo de titulos corporativos e a limitacdo
das fontes de recursos do BNDES, observa-se um cenario de restricdo de oferta para o
financiamento das empresas brasileiras no periodo retratado. A estrutura do mercado
financeiro brasileiro se reflete no fluxo de investimentos e financiamentos que ocorrem
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na economia e geram efeitos diretos na produgéo das empresas. Com a classificagdo
setorial adotada na Matriz de Contabilidade Social e Financeira brasileira (MCSF), é
possivel identificar o efeito da estrutura financeira na producéo dos setores e, como foram
desenvolvidas matrizes para os anos de 2005 a 2009, € possivel identificar variagcdes desse
efeito ao longo dos anos relacionados. Portanto, espera-se que o multiplicador financeiro
setorial (MFS), que sera apresentado no proximo topico, seja capaz de capturar os efeitos
que choques no setor financeiro geram sobre a producdo dos setores e sobre a estrutura
de capital das empresas brasileiras.

3.2.4 Multiplicador Financeiro-Setorial

Para capturar os impactos dos recursos do setor de intermediacdo financeira na
alavancagem das firmas no Brasil, propde-se inserir, em um modelo de estrutura de
capital, multiplicadores calculados no capitulo 2 desta tese, a partir da Matriz de
Contabilidade Social e Financeira (MCSF), desenvolvida para a economia brasileira no
capitulo 1.

O multiplicador foi denominado, no topico 2.4.2, Multiplicador Financeiro
Setorial (MFS). Ele envolve um conceito amplo porque é capaz de capturar
simultaneamente efeitos relacionados as transacdes de bens e servigos, transferéncias de
renda, investimentos e fluxos financeiros na economia, ou seja, implicitamente considera
as caracteristicas setoriais que influenciam a estrutura de capital e as relacdes
macroecondmicas, as limitacGes da oferta de crédito e do mercado financeiro como um
todo.

S&o multiplicadores baseados no produto de modelos de Insumo-Produto
(LEONTIEF, 1951), expandidos pelo fator externo Miyazawa (1976). O modelo Insumo-
Produto é uma abordagem de equilibrio parcial, derivada do equilibrio entre oferta
agregada e demanda agregada, que busca proporcionar compreensdo de como a economia
funciona, como cada setor se torna mais ou menos dependente dos outros (GUILHOTO,
2004).

Os multiplicadores foram calculados a partir da MCSF como uma extens&o do
modelo de Insumo-Produto. As matrizes Insumo-Produto brasileiras, disponibilizadas
pelo IBGE e pelo Nucleo de Estudos Econémicos da Universidade de Sdo Paulo
(NEREUS/USP), foram ampliadas com informacgdes sobre as transferéncias de renda
entre 0s agentes da economia, obtidas nas Contas Econdmicas Integradas (CEIl), e
informacdes sobre fluxo de fundos na economia brasileira, obtidos na Conta Financeira e
Conta de Patrimonio financeiro publicadas pelo Banco Central do Brasil (BACEN),
também divulgadas pelo IBGE. A Conta Financeira apresenta os fluxos de variacdes nos
ativos financeiros, que sdo os investimentos financeiros, e as variagcdes dos passivos
financeiros, que sdo as fontes de recursos financeiros:.

Uma MCSF evidencia todo o fluxo de renda da economia, mostrando como a
renda gerada na producdo é distribuida entre os agentes e é destinada para consumo e para
poupanca. A parte da renda destinada ao consumo entra novamente no ciclo produtivo. A
parte da renda destinada & poupanca formara o investimento. Esse investimento pode ser
fixo e/ou financeiro. O investimento fixo é referido em economia como Formagéo Bruta
de Capital Fixo, que compreende os investimentos em ativos fixos (na contabilidade,
esses ativos seriam registrados como ativos permanentes imobilizados, maquinas e
equipamentos, por parte das empresas produtivas) e investimentos em imoveis por parte

18 Para maiores detalhes sobre a construgdo das matrizes e calculo dos multiplicadores, ver Capitulo 1 e 2
desta tese.
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das empresas e das familias. O investimento financeiro compreende aquisic¢ao de ativos
financeiros, aplicacdo em instrumentos financeiros, como numerarios e depositos, titulos,
acOes e outros débitos e creditos. Quando os investimentos superam a disponibilidade de
recursos na economia, existe uma necessidade de financiamento, e passivos apresentam
uma variagdo maior que a variagdo dos ativos. Caso contrario, existe uma capacidade de
financiamento e a variagdo dos ativos se apresenta maior que a varia¢ao dos passivos.

Ao descrever o fluxo de investimento e financiamento, a MCSF é capaz de
concluir o fluxo circular da renda: os recursos aplicados em investimentos fixos retornam
para a economia como aumento da capacidade produtiva, que futuramente se tornara
produto; nesse processo geram renda que entra novamente no ciclo. Ao realizar
investimentos financeiros, os intermediarios financeiros se encarregam de prover a
realocacdo desses recursos, aplicando em ativos financeiros; estes recursos se tornam
fontes de financiamento para outros agentes, seja diretamente, na aplicacdo de titulos e
acOes, ou indiretamente, aumentando os numerarios e depdsitos, que aumentardo a
capacidade dos bancos comerciais de conceder empréstimos. E importante ressaltar ainda
qgue a renda também pode sair da economia, pois esta modelagem considera uma
economia aberta, havendo fluxo de bens e servigos com o exterior (Resto do mundo).
Assim, ha transferéncias de renda entre a economia e exterior e também hé investimentos
e financiamentos realizados com o exterior. Ndo h& como garantir que recursos
“enviados” ao exterior retornem para a economia. Mas, se esses recursos forem alocados
a investimentos financeiros na propria economia, o fluxo da renda retorna, ou melhor,
continua circulando na economia.

Os multiplicadores propostos representam multiplicadores do produto expandido
para acomodar os fluxos de renda e fluxos financeiros, para matrizes brasileiras
construidas para o periodo de 2005 a 2009. Foram desagregados 56 setores de atividade
econémica. Ao retratar o efeito da variacdo do setor financeiro nos setores produtivos, o
multiplicador carrega uma dimensdo microecondémica, que evidencia como 0s setores se
relacionam entre si, e também uma dimensdo macroeconémica, pois variacGes que
possam afetar qualquer variavel real ou financeira na economia (melhorias tecnolédgicas®®,
mudancas de politicas econémicas, choques externos) terdo seus reflexos em uma das
partes da MCSF e, portanto, esses efeitos, quando relevantes, serdo transferidos para as
demais partes da matriz por meio dos fluxos produtivos, de renda, investimentos fixos
e/ou financeiros. Sendo assim, quando forem relevantes, terdo seus reflexos no
multiplicador do produto.

Diversas sdo as aplicaces da analise de impacto e da analise de multiplicadores
de Insumo-Produto. Uma descri¢cdo detalhada da metodologia de Insumo-Produto pode
ser vista em Miller e Blair (2009); as aplicagdes para a economia brasileira podem ser
vistas em Guilhoto (2004). Aqui, em uma proposta inovadora, pretende-se verificar se 0s
multiplicadores da MCSF afetam a deciséo de financiamento das empresas, inserindo o
impacto de choques exdgenos no setor financeiro em modelos de estrutura de capital.

O MFS evidencia como o setor de intermediacdo financeira afeta o produto dos
demais setores da economia brasileira considerando todas as transa¢fes mencionadas no
paragrafo anterior. A interpretacdo direta dos valores do MFS indica qual sera a variagdo
do produto dos setores (em unidades monetérias), dada uma variagdo exdgena de uma
unidade (monetaria) na demanda do setor de intermediacao financeira.

O setor de intermediacédo financeira, sem entrar na discussao de sua importancia
para o crescimento econdmico, tem papel fundamental na realocacdo de recursos da

19 VariagGes tecnoldgicas sdo capturadas comparando as mudangas de um ano para o outro. O modelo
Insumo-Produto considera tecnologia constante dentro de um Unico periodo. Ver Miller e Blair (2009) para
mais detalhes.
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economia (LEVINI, 1997). Portanto, uma unidade adicional na demanda desse setor,
significa uma unidade monetaria adicional a ser realocada no proprio setor financeiro e
nos demais setores. Assim, pode-se dizer que 0 aumento da demanda desse setor também
reflete um aumento na oferta total de recursos para o financiamento dos demais setores
de atividades economicas.

A ideia é que, se 0 MFS é o impacto do setor de intermediacdo financeira e a
atividade fim da intermediacgdo financeira é a realocacdo de recursos na economia, tem-
se que o MFS é o impacto da realocacao de recursos na economia.

Estes multiplicadores podem revelar caracteristicas de restri¢do financeira dos
setores produtivos. Aqueles setores cujos MFS apresentam maior magnitude sdo 0s
setores que mais dependem da intermediacdo financeira.

3.3 Metodologia

Nesta secdo serd apresentada a metodologia utilizada para alcancar os objetivos
especificos 1, 2 e 3 tracados para este capitulo da tese, quais sejam: 1) verificar se a
presenca de restricdes financeiras em nivel da firma altera a propensdo a se endividar
dessas firmas (sensibilidade ao crédito da firma), empregando os testes propostos por
Almeida e Campello (2007); 2) verificar o impacto de choques por recursos do setor
financeiro sobre a estrutura de capital da empresa, utilizando multiplicadores da MCSF,
desenvolvidos nos capitulos 1 e 2 desta tese (sensibilidade ao crédito do setor); e 3) testar
as proposicoes do Dynamic Trade-Off (DTO) e da Pecking Order Theory (POT) (Myers
e Majluf, 1984), levando em conta os efeitos observados com a realizacdo dos objetivos
le2.

Nas estimaces, foram utilizadas técnicas de analise multivariada de dados,
Anédlise Fatorial e Andlise de Cluster®, e técnicas econométricas de analise de dados em
painel, Minimos Quadrados Ordinarios - MQO, Método de Variaveis Instrumentais,
associado aos métodos de MQO com Efeitos Aleatdrios - EA, com Efeitos Fixos - EF,
com Efeitos Between — BE e com Primeiras Diferencas — PD e Métodos dos Momentos
Generalizados - GMM?,

Nos topicos seguintes serdo descritas a amostra e as variaveis analisadas, o
procedimento de Analise Fatorial, efetuado para reducdo da quantidade de variaveis, e a
Analise de cluster, utilizada para classificar as empresas da amostra entre restritas e
irrestritas financeiramente??,

A metodologia para conclusdo do objetivo 1, que €é a realizacao do teste proposto
por Almeida e Campello (2007) para verificar a sensibilidade dos fluxos externos ao fluxo
de caixa para cada grupo de empresas, indicando ou ndo a presenca de endogeneidade
entre investimento e financiamento, sera a anélise de dados em painel.

A metodologia para verificar a pertinéncia da teoria do DTO as empresas da
amostra, considerando o impacto de choques de recursos capturados pelo MFS em um
contexto de endogeneidade, sera a andlise de painéis dindmicos. O modelo de Flannery e
Rangan (2006) é estimado pelo método de Varidveis Instrumentais para tratar a
endogeneidade, conforme a especificacdo de Anderson e Hsiao (1982).

20 Para revisdo das técnicas multivariadas, ver Hair (1998).

21 Para revisdo das técnicas econométricas de analise de dados em painel ver Wooldridge (2002).

22 Essas duas etapas (Andlise Fatorial e Analise de Cluster) foram desenvolvidas em conjunto com o
desenvolvimento da dissertacdo de Canongia (2014), sob mesma orientagdo e no mesmo programa de pos-
graduacao.
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Por fim, serd apresentada a metodologia para analisar a POT, utilizando a
modelagem sugerida por Shyam-Sunders e Myers (1999) com um incremento na
modelagem para tratar a endogenidade do investimento nas decisfes de estrutura de
capital de empresas restritas. Para tratar a endogeneidade, a estimacéo é feita pelo Método
dos Momentos Generalizados Sistémico (BLUNDEL e BOND, 1998).

3.3.1. Amostra e Variaveis

A amostra completa é composta por 612 empresas de capital aberto, observadas
trimestralmente ao longo dos anos de 2001 a 2013. Para as analise econométricas foram
utilizados somente os dados do periodo compreendido entre 2005 e 2009, dado que este
é periodo de disponibilidade das Matrizes de Contabilidade Social e Financeiras (MCSF)
brasileiras, necessaria para o célculo dos Multiplicadores Financeiros Setoriais (MFS)
foco dos capitulos 1 e 2 desta tese. Os dados relacionados as empresas para construcdo
das variaveis foram obtidos no Economatica. Adicionalmente foram construidas variaveis
utilizando informaces divulgadas pela BM&FBovespa, pelo Banco Central do Brasil,
além do Multiplicador Financeiro Setorial (MFS). Os dados foram armazenados e
analisados no Excel, no SPSS e no STATA (versédo 11).

A definicéo do periodo de analise deve-se a disponibilidade dos dados da MCSF,
dada a intensdo de considerarmos os multiplicadores nas analises econométricas, estas
tiveram que se limitar ao periodo compreendido pelos anos de 2005 a 2009. De forma a
ampliar a quantidade de informacdes, os dados das empresas foram observados
trimestralmente, assim, 0s cinco anos séo desagregados em 20 trimestres.

As variaveis utilizadas no trabalho foram criadas de forma a abranger grande
parte dos determinantes das diversas teorias e abordagens da literatura de estrutura de
capital discutidas na secdo anterior. Para definicdo das variaveis relacionadas ao DTO e
a POT, seguiram-se, principalmente, os trabalhos de Titman e Welssels (1988), Harris e
Raviv (1991), Rajan e Zingales (1995) para lucratividade, tamanho, beneficios fiscais ndo
decorrentes do endividamento, liquidez em bolsa; Frank e Goyal (2002), Fama e French
(2002), Jensen e Meckling (1976), para oportunidade de crescimento; Jensen (1986) e
Myers e Majluf (1984) para fluxo de caixa livre; Shyam-Sunders e Myers (1999) para
tangibilidade, efeitos fiscais, risco operacional, singularidade; Fluck et al. (1998) para as
variaveis de maturidade e, para as variaveis de setor, Copat e Terra (2009) e Kayo e
Kimura (2011).

As Tabelas 3.3 e 3.4 sumarizam a descricdo das variaveis, as teorias a elas
relacionadas com seus respectivos autores e o sinal esperado da relacdo entre as variaveis
e o endividamento.
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Tabela 3.3: Descri¢cdo das Variaveis

Dynamic Trade-Off

Pecking Order Theory

Variavel Regressor Descricdo da Variavel
Sinal/Referéncia Sinal/Referéncia
- (+)Harris e Raviv (1991); (-)Harris e Raviv (1991); ) . - .
Tangibilidade Shyam-Sunders e Myers (1999) Frank e Goyal (2002) TANG: Valor do Ativo Imobilizado sobre o Ativo Total.
Efeitos Fiscais (+)Harris e Raviv (1991), FISC: Razéo entre o LAIR (lucro antes do imposto de
Tax Shields Shyam-Sunders e Myers (1999) " renda) e as Receitas.
Efeitos Néo-Fiscais - . . x - .
Nontax Shields (+)Harris e Raviv (1991) NTAXit Raz&o entre depreciacdo e ativo total
(+) Frank e Goyal (2002) - POT MTB: Q de Tobin — razéo entre o valor de mercado da
Simples " empresa e 0 valor contabil (market-to-book).
Oportunidade de .
. -)Jensen e Meckling (1976) . . .
Crescimento © VARREVi Variagdo percentual das Receitas Operacional
(-)Fama e French (2002) - POT " arlagao percentu s I1as Lperacionais
complexa VARTA Variagdo percentual do Ativo Total
. . (-)Harris e Raviv (1991); " ] x .
Singularidade Shyam-Sunders e Myers (1999) *) SALES_REVit  Razéo entre Despesas com vendas/Receita bruta
LNREVit Logaritmo Neperiano das Receitas Operacionais
Tamanho da (+)Harris e Raviv (1991); (-)Ross (1977); Harris e Raviv ) :
empresa? Rajan e Zingales (1995) (1991); Rajan e Zingales (1995) LNTA LN(Ativo Total)
LNEit LN(Patrimonio Liquido)

23 Para as variaveis que utilizam o logaritmo neperiano (LN), foi necesséria uma transformagéo. Matematicamente, ndo existe LN de valor negativo, portanto, para as observagdes

que apresentaram valores abaixo de 0, ao invés de LN(x), utilizou-se a formula LN(1/-x). Lembrando que: LN(1/-x) = -LN(x).



Tabela 3.3 — Descricdo das Variaveis (Continuacao)

Dynamic Trade-Off Pecking Order Theory
Variavel ) o ) o Regressor Descricéo da Variavel
Sinal/Referéncia Sinal/Referéncia
Volatilidade/ Risco?* (-)Shyam-Sunders e Myers (1999) (*) SDEBITDA#  Desvio-padrdo do EBITDA
SDOPit Desvio-padréo do Lucro Operacional
o _ MGEBITDAi:  Margem EBITDA
Fluxo de Caixa Livre (+)Jensen (1986) (-)Myers e Majluf (1984)
MGORPit Margem Lucro Operacional
ROAOP; Lucro Operacional / AT
o . . . ) ROA:t Lucro Liquido / AT
Lucratividade (+)Harris e Raviv (1991) (-)Rajan e Zingales (1995) o
MARG: Margem (Lucro Liquido / Vendas)
TURN;t Giro (Vendas / AT)
) Liquidez Contébil - Razdo entre ativo circulante e
LIQA e
o . ] passivo circulante.
Liquidez (+)Harris e Raviv (1991) @) . . -
DISP: Razéo entre as Disponibilidades da empresa
" (Caixa, AplicagBes Financeiras) e Ativo Total
LIOB Mede a liquidez das a¢6es das empresas na Bolsa
| ~
Liquidez em Bolsa  (+)Harris e Raviv (1991) * de Valores de Sao Paulo (Bovespa).
VOLNEG: Volume de negécios no mercado
(+)Fluck, et al. (1998) De acordo AGEi Idade da empresa
Maturidade?® com a teoria de Ciclo de Vida
Financeiro IPOAGE Idade da empresa a partir do IPO

24 Ambas as variaveis de Desvio Padrdo consideram o Desvio Padrdo do periodo corrente com os dois periodos anteriores (ndo houve perda de informagdes ao realizar este
procedimento, pois a construcdo destas varidveis ocorreu com a amostra completa entre o periodo de 2001 a 2013).

2 As variaveis de idade foram medidas em meses desde a criacdo da empresa (AGE) e nimero de meses desde a abertura do capital - Oferta Inicial (IPO). Os dados foram
coletados a partir do Cadastro Nacional de Pessoa Juridica (CNPJ) da empresa e pela ficha da empresa na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).
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Tabela 3.3 — Descricdo das Variaveis (Continuacao)

Distribuicéo de DISTRIBit (Dividendos + Juros Sobre Capital Proprio) / Patrimdnio Liquido
Resultados?®

@) ™)

VARE_RECi Raz8o entre Lucro do exercicio (variagdo no Patrimdnio Liquido) e Receitas com Vendas

SEG NMi Dummy que apresenta valor 1 se a empresa pertence ao Segmento de Novo Mercado da BMF-
| i

Bovespa
SEG N1 Dummy que apresenta valor 1 se a empresa pertence ao Segmento de Nivel 1 de Governanca
e Corporativa da BMF-Bovespa
Governanga -
. +) Sil 2004
Corporativa (+) Silveira (2004) SEG N2i Dummy que apresenta valor 1 se a empresa pertence ao Segmento de Nivel 2 de Governanca
et Corporativa da BMF-Bovespa
) Soma do percentual das a¢des da empresa de propriedade dos acionistas marcados como “grupo
CONCl1it »
controlador” na CVM
CONC2it Soma do percentual das a¢bes da empresa cujos acionistas possuem pelo menos 5% de propriedade

% A construcdo da variavel DISTRIB exigiu certo cuidado. Optamos pela utilizacdo dos valores absolutos de Dividendos e JSCP para que ambas pudessem ser somadas (havia, por
exemplo, a op¢do DPA — Dividendos por agdo — entretanto, caso a quantidade de acfes se alterasse durante um periodo ndo haveria como esta varidvel estar precisa). Além disso,
decidimos pela razdo entre os valores distribuidos e o patriménio liquido, caracterizando o Yeild de distribuig&o.

Um segundo problema apresentou-se desta decisdo. Em 15% das observacdes da amostra o valor do patriménio liquido é negativo (o que significa que a soma de toda a divida da
empresa supera o valor do ativo total), o que inverteria incorretamente o sinal da variavel DISTRIB. Dessa forma, o valor real observado do Patrimdnio Liquido foi utilizado em todas
as observacOes nas quais este valor era positivo. Visto que a variavel encontra-se no denominador, quanto menor seu valor, maior a variavel DISTRIB, ou seja, “mais relevante” é o
fato da empresa decidir distribuir.

Nos casos em que o valor observado do Patrimdnio Liquido foi negativo, optou-se for fazer uma transformacéo deste valor. E importante ressaltar que a distribuicéo de dividendos e
JSCP, apesar da situag&o ruim da empresa, foi considerada “ainda mais relevante” que uma distribuigéo idéntica caso o patrimonio liquido fosse “zero” ou positivo. A simples “inversdo”
do patrimdnio liquido negativo (1/-PL) néo seria plausivel, ja que um valor da ordem de (-1.000) multiplicaria em 1.000 vezes a distribui¢do de dividendos.

A transformacdo, portanto, foi feita da seguinte forma: quando o Patriménio Liquido negativo fosse da ordem (-1) a (—1.000), o denominador utilizado seria exatamente 1. A partir de
valores menores que (-1.000) até (-10.000), ele assume valores 0,9 e 0,999 ; crescente a medida que o patriménio liquido diminui - a férmula precisa € [(0,9) + (100/-PL)]. Na praética,
portanto, o0 menor valor que o denominador assume é 0,91.

O procedimento é semelhante para valores entre (-10.000 e -100.000), porém assume valores entre 0,8 e 0,9 ; crescente a medida que o PL diminui. A mesma férmula do caso anterior
é apenas adaptada para a nova ordem de grandeza dos nimeros: [(0,8) + (1000/-PL)]. Repete-se o procedimento para valores entre 0,7 e 0,8, caso a ordem de grandeza fique entre (-
100.000) e (-10.000.000) — o menor valor encontrado é de (-10.176.870).

Com esta transformacao, a medida que o Patrimoénio Liquido diminui, o denominador da variavel DISTRIB também diminui e o valor distribuido pela empresa ganha mais
relevancia, afinal ela esta distribuindo apesar da situacéo critica de endividamento — exatamente como se gostaria que ocorresse.
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Tabela 3.3 — Descricdo das Variaveis (Continuacao)

y Dynamic Trade-Off Pecking Order Theory . y
Variavel ; o . . Regressor Descricao da Variavel
Sinal/Referéncia Sinal/Referéncia
RETIBOVit Retorno da IBOVESPA no ano
RETSTOCKit  Retorno da A¢éo no ano
VARBONDS; Variacéo percentual do nimero de Debéntures/CP
emitidos no ano
EXPOL. Varidvel Dummy para periodos de politicas

Janelas de t expancionistas adotadas pelo Governo Federal

Oportunidade (+) Baker e Wurgler (2002)

Qualidade da Divida: varidvel Dummy para custo
da divida: igual a 1 se o retorno operacional

QUALD: (LAJIR/AT) for maior que [(Despesas financeiras)
em t/(Passivo Total —PL) em t-1]
KD: Custo da divida: (Despesas financeiras) em t/
" (Endividamento total) em t-1
Particinacio no Variavel dummy que assume valor 1 para as
it empresas que fazem parte da carteira hipotética do
Pag *) *) IBOV f d ira hipotética d

Ibovespa?’

indice Ibovespa.

Fonte: Adaptado de Canongia, 2014.

27 A variavel teve como parametro o Indice Bovespa de setembro/2013. Este indice é atualizado a cada 4 meses pela BMFBovespa, enquanto a amostra utilizada neste trabalho
apresenta dados trimestrais. Além disso, a atualizagdo tem como principal componente a alteragdo do “peso” de cada agdo no indice, de modo que as empresas contempladas
pouco variam. Dessa forma, definiu-se pela utilizagdo de um Gnico periodo como parametro, sob a argumentacdo de que pouca informacéo seria perdida com este procedimento.
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Tabela 3.4: Descricao das Variaveis Setoriais

Variavel Sinal/Referéncia

Regressor

Descrigdo da Variavel

(+) Frank e Goyal (2004)

(+) Maksimovic e Zechner (1991)

(+) Maksimovic e Zechner (1991)

(+) Kale e Sharur (2007)
Setor

(+) Kale e Sharur (2007)
(-) Kayo e Kimura (2011)
(-) Kayo e Kimura (2011)

™)

AlavSetit

SDEficiénciait

SDQualit

PoderClientesit

PoderFornecit

MUNIFIit

DINAMit

MPFSit

Alavancagem Setorial = Média de Endividamento
Total por setor/por ano

Dispersdo da Eficiéncia Tecnoldgica: Desvio
Padréo do coeficiente Imobilizado/ Custo do
Produto Vendido por setor

Dispersdo da Qualidade: Desvio Padrdo do
coeficiente Lucro Bruto/ Receita por setor

Poder de Barganha dos Clientes: Mediana Setorial
do quociente Fornecedores de curto prazo/ Receita
x 360

Poder de Barganha dos Fornecedores: Mediana
Setorial do quociente Fornecedores de curto prazo/
Receita x 360

Munificéncia: Logaritmo Neperiano da Média de
Vendas por setor por ano

Dinamismo: Logaritmo Neperiano do Desvio
Padrdo das Vendas por setor por ano

Multiplicador Financeiro Setorial: Calculado
conforme detalhamento capitulo 2

Fonte: Elaboragdo propria.
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O Multiplicador Financeiro Setorial (MFS) foi obtido a partir das MCSF
brasileiras, sua periodicidade é anual. Os valores foram apresentados no Anexo 2. A
alocacdo dos multiplicadores a base de dados das empresas é feita pela codificacdo dos
setores de atividade econdmica. Os setores de atuacdo das empresas, informados pelo
Sistema Norte Americano de Classificacdo da Industria (NAICS 313), obtido no
Economatica, foram traduzidos para a codificacdo do Codigo Nacional de Atividades
Econdmicas (CNAE) e posteriormente, compilados e reduzidos para a classificacdo dos
56 setores produtivos da Tabela de Usos e Recursos (TRU), utilizados na Matriz de
Contabilidade Social e Financeira (MCSF).

Como observado na Tabela 3.3, a quantidade de variaveis que podem contribuir
para a explicacdo do endividamento é grande; logo, a proxima etapa sera reduzir a
quantidade de variaveis sem perder muita informacao.

3.3.2 Analise Fatorial

Foram reunidas 48 possiveis proxies para as variaveis potencialmente explicativas
do endividamento. Muitas dessas proxies sdo altamente correlacionadas, logo néo
deveriam ser inseridas conjuntamente em uma analise de regressao. Para extrair o maximo
de informacdes das proxies originais, sem ter que utilizar todas elas, optou-se pela Analise
Fatorial (Factor Analysis), que visa reduzir a quantidade de variaveis, mantendo o
méaximo de informacao original.

A andlise Fatorial é uma metodologia multivariada de dados cujo objetivo é
encontrar fatores de agrupamento para as variaveis originais. Nos casos em que ha um
ndmero muito grande de varidveis correlacionadas entre si, a andlise fatorial identifica
um namero menor de novas variaveis alternativas, nao correlacionadas e que resumem as
informacdes principais das varidveis originais.

A andlise empregada é classificada como exploratoria, por buscar fatores
subjacentes as varidveis originais, sendo desconhecido o numero de fatores que fazem
parte do modelo e o que eles representam (HAIR et al., 2002). O método de extracdo foi
realizado por componentes principais, no qual os primeiros fatores possuem maior
namero de varidveis relevantes. Os fatores foram rotacionados pelo método Varimax,
rotacdo ortogonal, com o objetivo de melhor identificar os principais componentes de
cada fator.

Né&o foram estabelecidos a priori a quantidade de fatores a serem formados, mas
a formacéo foi limitada a fatores com autovalores (eigenvalues) maiores que 1. Apds a
formagdo dos fatores, foram analisadas as varidveis originais com maiores escores em
cada fator, para assim considera-lo como uma nova varidvel formada pelas originais.
Foram criados, ao final do processo, 9 fatores que serdo detalhados nos resultados.

O conjunto de variaveis originais utilizado nesta etapa incluiu as 40 variaveis
relacionadas as empresas apresentadas na Tabela 3.3 e excluiu as variaveis relacionadas
ao setor. Estas Ultimas foram pouco discutidas na literatura, portanto, pretendemos
considera-las isoladamente nas regressdes, visando extrair o maximo de informagdes pela
andlise de cada uma delas.

A amostra utilizada nesta etapa é maior que a amostra utilizada nos testes
economeétricos, pois, apesar de compreender as mesmas empresas, abrange o periodo de
2001 a 2013. Valores faltosos (missings) foram substituidos pela média da variavel no
periodo antes da realizacdo da Andlise Fatorial, para evitar que os fatores formados
fossem influenciados por missings. A adequacdo da andlise fatorial foi verificada pela
medida KMO (Kaiser-Meyer-OlIKkin).
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3.3.3 Analise de Cluster

Para verificar se a existéncia de restri¢cOes financeiras afeta a decisdo de estrutura
de capital das firmas, foi necessario definir, a priori, quais firmas tém maior
probabilidade de sofrer restricdo financeira (empresas restritas) e quais tém menor
probabilidade de sofrer restricdo financeira (empresas irrestritas). Para classificar as
empresas da amostra entre restritas e irrestritas, as caracteristicas de pagamento de
dividendos (payout) tamanho e participacdo no Indice Bovespa foram conjuntamente
avaliadas por meio da técnica de Analise de Cluster (Cluster Analysis). O objetivo dessa
analise multivariada é agrupar objetos, neste caso empresas, com base em certas
caracteristicas, formando grupos que contenham caracteristicas similares entre si e
diferentes dos demais grupos. Conforme Hair et al. (2002), esses grupos devem
apresentar grande homogeneidade interna (within-groups) e grande heterogeneidade
externa (between groups).

A metodologia de Cluster Analysis é adequada aos objetivos deste trabalho, pois
lida com a separacéo de individuos em diferentes grupos (neste caso 2 grupos: empresas
restritas e irrestritas) considerando multiplas dimensdes (neste caso 3 dimnsdes: payoult,
tamanho e participacdo no Ibovespa).

A escolha das caracteristicas capazes de direcionar a formacdo dos clusters se
justifica pela relacdo tedrica mantida entre elas e a restri¢do financeira, quais sejam:

- taxa de pagamento de dividendos (payout): o baixo pagamento de
dividendos representa maior retencdo de caixa, o que pode indicar
dificuldade da empresa em acessar o mercado financeiro; o inverso
também é valido, empresas que estdo optando por distribuir, em lugar de
reinvestir ou manter o capital em caixa para garantir a realizacdo de
investimentos futuros, sdo menos propicias a sofrer restricdo financeira
(FAZZARI et al., 1988 e FAMA e FRENCH, 2002);

- tamanho: Almeida e Campello (2010), Fama e French (2002) e Frank e
Goyal (2003) relacionam o tamanho da empresa ao grau de friccdo
financeira; maiores empresas sdo consideradas com menor probabilidade
de sofrerem restrigdo financeira.

Além dessas, Almeida e Campelo (2010) ainda utilizam duas formas de separagédo
das empresas entre 0s grupos, baseadas no rating para seus bonds e commercial papers.
Empresas cujos titulos pablicos de divida sdo bem cotados pelo mercado dificilmente
teriam dificuldades em levantar capital externo para garantir investimentos. No caso das
empresas brasileiras, cujo mercado secundario de dividas € mais rudimentar, como
observado no topico 3.2.3, essa informacdo torna-se mais escassa e a maioria das
empresas ndo recebe em base frequente graduacdo de seus titulos de divida. De modo a
tentar adaptar este parametro a realidade brasileira, optou-se pela utilizacdo da dummy de
participacdo no indice Bovespa (Ibovespa). Esse é o indice mais relevante no mercado
brasileiro, formado por uma carteira teérica das acdes negociadas no mercado a vista. As
acles que integram o Ibovespa respondem por mais de 80% do volume financeiro
verificado nos 12 meses anteriores a formacao da carteira, que € refeita a cada quatro
meses a fim de atualizar a representatividade das a¢gdes (CVM, 2014). A justificativa para
a escolha é de que, se 0 mercado de titulos de renda variavel (mercado de acOes) esta
aquecido para determinada empresa, a probabilidade dessa empresa encontrar 0s recursos
pretendidos no mercado de titulos ou de credito deve ser alta. Assim, essas empresas
possuiriam baixa probabilidade de incorrerem em restri¢do financeira.

Tecnicamente, a formacéo dos clusters consiste em separar as observacgdes em 2
grupos ou aglomeragdes dentro de um espago (euclidiano ou ndo), utilizando as trés
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caracteristicas determinadas como critério. A separacdo em grupos incide na escolha de
pontos dentro do espaco e, para cada ponto, fica definida uma aglomeracéo ao seu redor.
Cada observacédo ¢ alocada junto ao centro mais préximo, formando as aglomeragdes;
sdo, entdo, criados os grupos com todos os individuos cujas caracteristicas 0s aproximam
mais daquele ponto que de outro. Neste trabalho, a distancia euclidiana, dada pela “linha”
reta entre dois pontos no espacgo? foi a escolhida. Os centros dos clusters foram alocados
de forma a balancear a formacao dos grupos.

Antes de rodar o cluster, as variaveis tamanho e distribui¢do de dividendos foram
padronizadas, para que se apresentassem na mesma ordem de grandeza (com média zero
e desvio padrdo igual aum). Ja a variavel de participaco no indice Bovespa é uma dummy
que assume exclusivamente os valores 0 e 1. Quando se considera qualquer varidvel
dummy em uma analise de cluster, observa-se que ha um descolamento de 2 planos
horizontais e paralelos. Nenhum individuo encontra-se entre os planos paralelos. Garantir
que seu desvio-padrdo seja igual a 1, conforme feito com as variaveis continuas tamanho
e distribuicéo de dividendos, entretanto, significa aumentar consideravelmente a distancia
entre os planos paralelos. Isso faria com que fossem criados 2 grupos, exclusivamente
formados por essa caracteristica especifica. Como o0 objetivo era separar as empresas
grandes e com maiores distribuicGes daquelas menores que distribuem menos, a0 mesmo
tempo em que se levava em conta a participacdo (ou ndo) no Ibovespa, um tratamento
especial foi dado a essa variavel.

Para garantir que a dummy fosse responsavel apenas pela “troca” de grupo de uma
parcela das observacdes alocadas proximas aos limites dos clusters, o procedimento
consistiu em um primeiro passo, quando foram formados grupos sem a utilizacdo desta
variavel. No segundo passo, ela foi padronizada com desvio padrédo igual a 1. Se houvesse
uma quantidade excessiva de empresas migrando de um grupo para o outro, o segundo
passo era refeito, com o desvio-padrdo da dummy reduzido, até que se tivesse um
resultado evidenciando a migracdo de apenas uma quantidade menor de empresas de um
cluster para outro.

Visando mitigar os efeitos temporais, os clusters foram definidos anualmente.
Dessa forma, variagdes estruturais, que afetaram simultaneamente todas as empresas ao
longo de um determinado periodo, ndo influenciaram a discriminacao. Isto porque seria
possivel, por exemplo, que, num determinado periodo, todas (ou quase todas) as empresas
fossem consideradas financeiramente restritas, pois naquele determinado momento uma
crise poderia ter afetado negativamente todas as distribuicdes.

Apos a formacao dos clusters, ficou definida a nova varidvel dummy utilizada no
trabalho: dummy Restri¢do, que assume valor O para as observacdes que foram alocadas
no cluster das grandes empresas e com maior distribuicdo, levando em consideracao
também a participacio no indice Bovespa, ou seja, aquelas com menor probabilidade de
serem financeiramente restritas (irrestritas), e valor 1 para as observagdes de empresas
menores, que pagam menos dividendos e participam menos do Ibovespa, formando o
grupo das empresas que provavelmente sofrem restricdo financeira (restritas).

28 Seja X o vetor de m caracteristicas de um determinado individuo e Y um ponto no espaco euclidiano utilizado, a distancia
euclidiana [Dist] entre X e Y é: Dist = \/(X; — Y1)2 + (X — ;)2 + - + (X, — Y;n)? (HAIR, 1998). Calcula-se a distancia
de cada um dos individuos de uma determinada amostra (X1,X2,...,Xm) para todos os n pontos centrais. Cada individuo é
alocado junto ao cento cuja distancia € a menor e assim séo formados os n grupos.
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3.3.4 Teste de Sensibilidade

Para determinar como as restri¢ces financeiras fortalecem ou mitigam a relacéo
negativa entre fundos internos e externos, Almeida e Campello (2007) verificaram que a
sensibilidade do financiamento externo a variagdes na geracdo interna de caixa era
diferente para empresas restritas e irrestritas, encontrando uma sensibilidade negativa
para a amostra de empresas irrestritas e proxima a zero para a amostra restrita. O que
sugere complementariedade entre fluxos internos e externos causados pela determinagéo
conjunta entre as decisdes de financiamento e de investimento.

Neste trabalho, aplicamos o teste sugerido por Almeida e Campello (2007) para
verificar a sensibilidade do endividamento externo ao fluxo de caixa, que evidencia a
relacdo do financiamento externo a oscilagdes na geracdo de fundos internos
separadamente para empresas restritas e irrestritas, de acordo com a classificagéo
escolhida na anélise de cluster (topico anterior 3.3.3).

O modelo busca uma especificagdo parcimoniosa que visa relacionar somente
variaveis que capturam a informacao mais “primitiva” das relagdes que pretendemos
checar. Este modelo sera descrito a seguir.

Sendo assim, a equacao (3.1), segue a formulacao original de Almeida e Campello
(2007), que avalia a sensibilidade dos fluxos externos aos fluxos internos, controlando
pelas oportunidades de crescimento e tamanho apenas:

FEit = a1FCit + aCresit + asTami: + D(ano) + eit (3.1)

onde: FE é o financiamento externo, o nivel de endividamento da firma i, no
periodo t. FC é o fluxo de caixa gerado, foco dessa andlise; Cres representa as
oportunidades de crescimento da empresa; Tam é o tamanho da empresa e D(ano) =
dummies de ano.

Essa especificacdo relaciona somente varidveis que capturam a informacdo mais
“primitiva” das relagdes que se pretende checar: o efeito do fluxo de caixa no
endividamento. Intrinsecamente, as decisfes financeiras sao norteadas pela atratividade
dos investimentos, que pretendemos capturar com as oportunidades de crescimento. O
tamanho é utilizado como controle porque, como hd um custo fixo para acessar o
financiamento externo, na margem, as empresas maiores dentro de um subconjunto de
empresas poderiam estar mais predispostas a substituir recursos externos e internos em
razdo da economia de escala.

O financiamento externo foi medido pelo endividamento total, valor contabil do
passivo dividido pelo ativo total. Apenas a contratacdo de divida foi considerada como
‘fundos externos’, excluindo-se as emissdes de agbes como fonte de financiamento
externo. Como proxy para o fluxo de caixa foi utilizado o fator 1 (f1_fcf) e para o tamanho
o fator 2 (f2_size), ambos gerados pela Analise Fatorial. Como proxy para as
oportunidades de crescimento das empresas foram alternadas as proxies quociente valor
de mercado/valor contabil (adaptacdo do Q de Tobin), a variacdo da receita e a variacdo
dos ativos. A primeira foi a medida utilizada por Almeida e Campello (2010), utilizada
por diversos autores como proxy para oportunidades de crescimento posteriormente.
Entretanto, essa variavel apresentou muitos valores faltosos (missings) e também valores
extremos (outliers) na amostra. Julgamos entdo necesséria a alternacéo na especificacdo
para verificar se os resultados eram robustos a varia¢fes na especificacdo definida.

Todas as variaveis foram inseridas no modelo defasadas em um ano; a estimagéo
foi realizada pelo Minimos Quadrados Ordinarios com Efeito Fixo com correcao pelo
estimador da matriz de variancia/covariancia robusta de Huber-White (WOOLDRIDGE,
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2002). A suposicdo de que efeitos ndo observaveis sejam correlacionados com as
varidveis explicativas € mais realista, 0 que justifica a utilizacdo de Efeitos Fixos. A
existéncia de fatores intrinsecos ao gestor, por exemplo, poderia influenciar
simultaneamente as variaveis explicativas como lucratividade, liquidez, nivel de
investimentos; mas esses fatores s@o ndo observaveis, logo, exigem tratamento arbitrario.
A suposicdo de que eles seriam fixos no tempo nos parece adequada, dado o curto espago
de tempo analisado. A presenca de heterocedasticidade nos residuos justificou a utilizagéo
da correcéo pela matriz robusta de White. A incluséo de efeitos especificos das empresas
e do setor ndo € apresentada, pois implica em grande perda de graus de liberdade. A
estimacdo com a suposicdo de efeitos aleatdrios também é apresentada para fins de
comparagdo, mas ressaltamos que a suposicdo de ndo correlacdo entre efeitos néo
observados e as variaveis explicativas em um modelo tdo parcimonioso seria muito
restritiva.

A expectativa era de que a sensibilidade do endividamento das empresas irrestritas
fosse negativa e maior que das empresas restritas. Caso a demanda por financiamento se
mostrasse sensivel a caracteristica de restricdo das firmas da amostra, teriamos um sinal
de que a endogeneidade entre investimento e financiamento afeta a deciséo de estrutura
de capital, e portanto, as formas funcionais do DTO e da POT a serem testadas teriam
esta preocupacao adicional.

3.3.5 Dynamic Trade-Off

O modelo proposto nesta secdo pretende verificar se as decisdes de estrutura de
capital das empresas da amostra podem ser explicadas pelas proposicdes das Teorias de
Trade-Off Dinamico (DTO) em um contexto de restricdo financeira e verificar se, e como,
0 Multiplicador Financeiro Setorial (MFS) ajuda a explicar as decisfes de estrutura de
capital das firmas.

Para tanto, utilizamos uma abordagem empirica de dados em painel nao-
balanceado. O corte transversal contém 612 empresas de capital aberto negociadas na
BM&FBovespa e o longitudinal 20 trimestres (5 anos: 2005 a 2009). Esse periodo foi
limitado a disponibilidade das MCSF brasileiras. Pode ser classificado como um painel
curto, por apresentar um numero de individuos (empresas - N) bem maior que o0 nimero
de periodos (tempo - T). Uma das vantagens de dados em painel é facultar uma melhor
compreensdo das dinamicas de ajustamento.

Trata-se de um modelo geral de DTO, com ajustamento parcial em dire¢do a uma
estrutura de capital 6tima, proposto por Flannery e Rangan (2006) em uma especificacao
de painéis dindmicos autoregressivos, em que uma das variaveis explicativas € a variavel
dependente defasada (GRENE, 2002).

De acordo com Flannery e Rangan (2006), a variacdo no nivel de endividamento
da empresa é funcdo de sua caminhada rumo ao nivel de endividamento meta. O modelo
de ajuste parcial é dado por:

Dit —Djt1 = Y(DZt - Di,t—l) + &t (3.2)
onde D;.e D;,_,580, respectivamente, o endividamento da firma i, no periodo
atual (t) e no periodo anterior (t-1). D;,€ a meta de endividamento da firma i no periodo

atual (t). A cada periodo, as empresas alcangam uma proporc¢édo y do gap entre seu nivel
atual e o nivel desejado de endividamento (FLANNERY e RANGAN, 2006).
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A dinamica do ajustamento pode ser capturada por y. Se y =1, o ajuste é perfeito
e imediato. Sey < 1, hd custos de ajustamento e a empresa ndo altera seu nivel de
endividamento em busca do 6timo de forma completa.

O endividamento meta (D; ) € ndo observavel, mas com base nas teorias de trade-
off podemos pensar na estrutura meta como uma relacdo composta por diversas
caracteristicas das empresas, de agéncia, caracteristicas do setor, de governanca, entre
outros, capazes de gerar custos e beneficios ao endividamento. Essa meta € modelada com
a possibilidade de mudar entre as firmas e ao longo do tempo e pode ser expressa da
seguinte forma:

D;t+1 = ﬁXi,t + Ui (3.3)

onde D; € a meta de endividamento da firma i no periodo seguinte (t+1), X; . €
0 vetor de caracteristicas relacionadas aos custos e beneficios de estar operando em
determinado nivel de endividamento, S € o vetor de coeficientes estimados e ¢; , 0 erro.

Substituindo (3.3) em (3.2) e reorganizando, tem-se 0 modelo estimavel e uma
Unica equacao:

Dity1 = B)Xie + (L —V)Di + &;¢ (3.4)

Obtendo-se o valor de (1 — y), pode-se calcular o grau de ajustamento em relagédo
a meta de endividamento (y). Como 1 —y = Coeficiente Estimado; para calcular o
grau de ajustamento (y), basta fazer 1—Coeficiente Estimado.

Nesta modelagem, todas as firmas tém a mesma velocidade de ajustamento.
Assim, o modelo de ajuste parcial da estrutura de capital somente se aproxima do ajuste
individual das empresas. Flannery e Rangan (2006) comentam sobre a possibilidade de
cada empresa ter uma velocidade de ajustamento diferente, mas observaram que a média
de ajustamento das empresas e os coeficientes estimados eram muito similares aos
resultados da estimacdo da equacdo (3.4). Nesse sentido, fizemos uma avaliacdo do
ajustamento individual das firmas e o ajustamento setorial, inserindo variaveis dummies
para firmas e setores (separadamente), mas a perda de graus de liberdade foi relevante
(612 firmas, 56 setores), além disso, a variagao no ajustamento entre as firmas e a variagdo
entre os setores foram irrelevantes. Dessa forma, assim como Flannery e Rangan (2006),
julgamos mais adequado manter a formulacdo da equacdo (3.4) com um grau de
ajustamento Unico para todas as empresas.

Para avaliar o impacto de choques financeiros nas firmas, por meio do
Multiplicador Financeiro Setorial (MFS), foi criada uma variavel de interacdo entre o
endividamento e 0 MFS (MFS;i: x Dit). Essa variavel foi inserida no modelo, defasada em
um periodo, juntamente com as variaveis caracteristicas determinantes do endividamento
(X;¢—1). Estratégia semelhante foi adotada por Cook e Tang (2010) para avaliar o efeito
de variaveis macroecondmicas no grau de ajustamento da estrutura de capital e por Zappa
(2011) para avaliar o efeito da Governanca Corporativa no grau de ajustamento.

A interacdo da varidvel MFS com o endividamento da empresa se justifica para
adequé-la a periodicidade dos dados das empresas, que sdo trimestrais enquanto que MFS
apresenta periodicidade anual.

Diferentemente do modelo de Flannery e Rangan (2006), o endividamento é
avaliado pelo seu valor contabil. Esta medida é utilizada por Shyam-Sunders e Myers
(1999), Fama e French (2002), entre outros, no sentido de mitigar a variabilidade gerada
pelas oscilagdes do mercado de capitais.
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A matriz de varidveis X;; € composta por variaveis formadas pelos 9 fatores
criados na Analise Fatorial, mais 7 variaveis setoriais (descritas na Tabela 3.3) e a variavel
de interacdo entre o MFS e endividamento. Como destacado na Analise Fatorial (topico
3.1), utilizamos fatores com o objetivo de capturar o méximo de informacdes sobre as
empresas utilizando um minimo de variaveis que sejam representativas daquele conjunto
de informagdes. Além do ajustamento em relagdo & estrutura 6tima, foram analisados
quais fatores e variaveis se demonstram relevantes para o endividamento.

Devido a grande preocupacdo com os efeitos da endogeneidade entre as decisdes
de investimento e financiamento causada pela restri¢do financeira, foi necessaria atengédo
especial para a definicdo do método de estimacdo. Adicionalmente, o fato de uma das
variaveis explicativas do modelo ser a variavel dependente defasada caracteriza o modelo
como dindmico autoregressivo e requer tratamento adequado.

Além da dependente defasada, as demais variaveis explicativas do modelo foram
consideradas na sua primeira defasagem. Quando todas as varidveis explicativas sdo
exogenas, o estimador de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) € consistente e eficiente
na especificacdo de Efeitos Fixos e consistente na especificacdo de Efeitos Aleatorios,
mas ndo eficiente, quando T é fixo. No entanto, quando uma dessas variaveis explicativas
é enddgena defasada, o estimador de MQO ndo sera consistente no caso de efeitos fixos
e, no caso de efeitos aleatorios, a consisténcia dependera crucialmente dos pressupostos
assumidos quanto a primeira observacdo e da forma como T e N tendem para o infinito
(MARQUES, 2000).

A aplicacdo do Teste Wu-Hausman (HAUSMAN, 1978) para cada variavel
individualmente no modelo, com todas as variaveis defasadas em 1 periodo, apontou para
endogeneidade das varidveis endividamento no periodo anterior (que é a dependente
defasada), fator f4_tangibilidade e a variavel setorial dispersdo da qualidade.

A correlacdo existente entre essas variaveis e o termo de erro torna os estimadores
MQO enviesados e ndo consistentes, uma vez que as transformacdes operadas para
eliminar o efeito ndo observavel ndo eliminam a correlacdo entre a variavel dependente
defasada e o termo de erro (WOOLDRIDGE, 2002). Assim, torna-se importante a escolha
de variaveis instrumentais que assegurem a consisténcia e eficiéncia da estimacao.

Foi avaliada a sugestdo de Anderson e Hsiao (1982) para situacbes em que
variaveis explicativas sdo enddgenas. A proposta é trabalhar com o modelo em diferencas
e instrumentalizar a dependente defasada com a sua segunda diferenca (AD;;—, =
D;_, — D;_3). Ao tratar os dados em primeira diferenca, o efeito fixo é eliminado, ao
instrumentalizar a varidvel dependente defasada, desde que o instrumento seja adequado,
obtém-se estimadores consistentes na presenca de endogeneidade. Este instrumento
mostrou-se adequado para AD;,_4, apresentando correlacéo elevada e significancia na
explicagdo da variavel original e ndo correlacdo com o termo de erro estimado em
primeira diferenca.

O teste de Teste Wu-Hausman (HAUSMAN, 1978) foi reaplicado a essa
especificacdo, constatando-se ndo haver endogeneidade entre as primeiras diferencas das
variaveis defasadas em um periodo e a segunda diferenca do endividamento. As variaveis
dispersdo da qualidade e o fator f4_tangibilidade se apresentaram exogenas nesta nova
formulacdo, assim como todas as demais variaveis.

Para avaliar o poder de explicacdo da DTO, em um contexto de restricdo
financeira, o modelo foi entdo estimado pelo Método de Variaveis Instrumentais
(Instrumental Variables - 1) em primeiras diferencas (First Diference - FD), que neste
caso sera um estimador consistente e eficiente (GREENE, 2002). A equacéo 3.6 apresenta
0 modelo final, as varidveis X;; foram inseridas com uma defasagem, a variavel
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dependente defasada instrumentalizada pela sua segunda diferenca e foi feita a incluséo
do MFS interagindo com o nivel de endividamento:

AD;, = A{y[ -0.13" + By F1 Fcfi¢—1 + P F2_Size;,_1 + 3 F3_Blueship;;_,
+ By F4_Tang;s—1 + PBs F5_Profit;,4
+ f¢ F7_HotmktBonds;—y + [7 F8_Risk;; 4
+ Pg F9_HotmktDebt;;_y + Pg Kd;_1 + P10 AlavSet;_,
+ B11r (MFS*D)je—q] + (L = ¥)Zip—1 + &1t}

(3.6)
onde:
Zi¢= AD;y_» =Dy, —D,_3€ 0 instrumento para a variavel dependente
defasada (D; ¢—1).

3.3.6 Pecking Order Theory

Para concluir o objetivo 3 deste trabalho, a Pecking Order Theory (POT) foi
avaliada também no contexto da restrigdo financeira.

Shyam-Sunders e Myers (1999) apresentam um modelo baseado na POT, o qual
propde que a firma contrataria divida quando ndo apresentasse geracdo de caixa suficiente
para pagar dividendos, realizar gastos de capital e investimento em giro. Se houver
geracdo de caixa suficiente, os investimentos serdo realizados com recursos internos.
Acdes nunca seriam emitidas, exceto se a empresa nao recebesse um rating suficiente
para suas emissdes de divida ou se 0s custos de faléncia fossem excessivamente elevados.
Para formalizacdo do modelo define-se:

Ct = geracéo operacional de caixa, depois dos juros e dos impostos

DIV = dividendos propostos

Xt = gastos de capital pretendidos

AW = variagdo no investimento em capital de giro

Rt = parcela do endividamento no inicio do periodo que sera amortizada durante
0 periodo t

D¢ = divida contratada

A = valor do ativo, incluindo os itens circulantes (investimento em giro)

di = D/A¢ = nivel de endividamento

O déficit financeiro da empresa pode ser definido pela equacéo (3.7):
DEFi,t = D|Vi,t + Xi,t + AWi,t + (Ri,t — Ci,t) (37)
Na férmula apresentada acima, todos os componentes do déficit seriam exdgenos
desde que qualquer montante de divida pudesse ser emitido®. A forma empirica para teste

da POT em sua verséo simples seria entdo a seguinte:

ADit = a + bpotDEFit + €it (3.8)

29 Para niveis bastante elevados de endividamento, a hipotese de emisséo ilimitada de divida ndo poderia
ser assumida e seria dificil distinguir empiricamente entre a Pecking Order e o trade-off (Shyam-Sunders
e Myers, 1999).
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onde:

ADi¢seria 0 montante de divida emitida (ou retirada, se DEFi; fosse negativo) pela
firma i. A POT seria verificada se os coeficientes a = 0 e bpor = 1 fossem encontrados
empiricamente.

Importante ressaltar que os coeficientes esperados ndo dependem do sinal da
varidvel DEF. Conforme Shyam-Sunder e Myers (1999), firmas podem se tornar
emprestadoras de recursos ao mercado caso obtenham superavits sucessivos.

Para realizar o teste da POT em um contexto de restri¢do financeira, foi realizada
uma adaptacdo na modelagem de Shyam-Sunders e Myers (1999) (equacdo 3.8). Tendo
em vista que as empresas restritas tém comportamento distinto das irrestritas, a forma
funcional da POT foi estendida, incluindo a dummy de restricdo financeira criada com a
Anélise de Cluster, possibilitando a estimagdo da influéncia do déficit financeiro para
empresas restritas e irrestritas. Assim, a equacdo adaptada se torna:

20
AD;; = a + BporDEF; + Ypor (Duml£St. DEF;,) + Z Tempo + ¢; (3.9)
i=1

onde:

AD;; € o endividamento total, DEF é o déficit de financiamento e Dum é a Dummy
de restricdo criada na analise de cluster (1 para empresas restritas e O para as irrestritas).
Bror € 0 coeficiente de impacto do déficit para todas as empresas, ypor € 0 coeficiente
que multiplica exclusivamente as empresas sob restricdo financeira.

Foi construida a variavel déficit de financiamento (DEF), para todas as empresas,
a partir da equacéo 3.7, formada pela diferenca entre o fluxo de caixa gerado no periodo
e a soma dos pagamentos de dividendos, gastos de capital, variacdo do capital de giro e
empréstimos pagos no periodo.

Em seguida, foi construida a variavel déficit das empresas restritas
(Duml£st. DEF,,) a partir da interagdo da dummy das empresas restritas (dummy restricéo,
da Analise de Cluster) e o déficit de financiamento, permitindo avaliar o efeito deste nas
empresas restritas. As empresas irrestritas tém valor 0 para essa variavel e o déficit de
financiamento dessas é capturado pela variavel DEF. Foram ainda inseridas no modelo
variaveis dummies para cada periodo de tempo (20 trimestres).

Reorganizando os termos, facilita a interpretacdo dos coeficientes estimados:

AD;t = a+ [Bpor + (VPOT-DumirfSt)]-DEFi,t + Uit (3.10)

Dessa forma, seja Bires: O COeficiente das empresas que ndo sofrem restricdo
financeira e B,..s; 0 coeficiente daquelas que sofrem restri¢des de credito:

:Birrest = ,BPOT
Brest = (Bror + VYpor)

Lembrando que o valor do déficit da empresa no modelo considera, por
construcdo, o investimento pretendido (e ndo o investimento realizado), espera-se que as
empresas que ndo sofram restri¢cdo financeira consigam adquirir no mercado de crédito
todo o capital necessario para efetuar seus investimentos. As demais empresas, entretanto,
seriam capazes de adquirir apenas uma parcela deste capital, de modo que realizariam
apenas uma parte dos investimentos pretendidos.

Dessa forma, o teste estaria corroborando a Pecking Order Theory (POT), caso
Birrest = 1, OU seja, as empresas sem restricdo financeira continuariam agindo
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exatamente como preconiza a versdo original da POT, ao mesmo tempo em que Byes: <
1.

O valor esperado para f,.s:, entretanto, tem duas solugcbes possiveis. 1sso porque,
para empresas restritas, embora a variavel explicativa seja denominada déficit, seu valor
nao se trata de um fluxo contabil da empresa. O déficit ¢ uma variavel “tedrica” que
considera apenas o investimento pretendido pela empresa. Se ela é financeiramente
restrita, evidentemente realizara um investimento menor que o desejado, portanto, seu
fluxo financeiro em termos contébeis no periodo ndo refletird o déficit financeiro
“tedrico”.

Assim, o primeiro caso que poderia acontecer € 0 < B, < 1. Para tal, a
conclusdo seria de que a empresa esta adquirindo empréstimos de acordo com seu déficit,
porém apenas até o ponto em que tem disponibilidade. Em outras palavras, a empresa
pretende uma determinada quantia de investimento, entretanto ndo possui recursos
proprios e acesso ao mercado de credito suficientes. Ao se deparar com uma restri¢do
financeira, ela tomaria emprestimos até o ponto em que fosse possivel, realizando apenas
uma parcela (a maior possivel) daquele investimento. Essa hipétese estd de acordo com
0 que Frank e Goyal (2002) denominaram de versao simples da POT, caso em que apenas
0 investimento presente estaria sendo considerado.

A segunda possibilidade é B,..s; = 0. Estatisticamente, essa informac&o significa
que a variacdo do estoque de divida da empresa em um determinado periodo ndo possuli
qualquer correlagdo com o déficit enfrentado por ela. Em outras palavras, a decisao pelo
endividamento ndo é determinada pelo déficit financeiro ou pela intencéo de investimento
da empresa. A relacdo entre geracdo de caixa e investimento pretendido corrente na
empresa seria, portanto, irrelevante. Frank e Goyal (2002) indicam que, na versédo
complexa da POT, as decisfes da empresa também levam em consideracao o horizonte
futuro. No caso das empresas sob restricdo ao crédito, este componente torna-se ainda
mais fundamental. Nesse caso, a preocupacdo com a prépria restricdo pode ser mais
importante para a empresa do que o investimento imediato em projetos que necessitem
de capital externo. Assim, mesmo de posse de projetos rentaveis (investimento pretendido
mais alto), a empresa prefere ndo realiza-los caso necessite de financiamento externo.
Conforme apontam Almeida e Campelo (2010), a endogeneidade da decisdo de
investimento altera profundamente o comportamento dos gestores, que podem preferir
tentar resolver o problema da restricdo ou pela compra de ativos colateralizaveis, com
efeito multiplicador de crédito, ou pelo planejamento a prazo (ndo “gastar” o crédito pela
possibilidade de investimentos futuros).

O método inicialmente adotado foi estimar a equacdo (3.9) por Minimos
Quadrados Ordinarios, em painel (MQO Pooled); na sequéncia, acrescentamos os efeitos
fixos (MQO-FE). Foi testada a endogeneidade no modelo para cada variavel
individualmente e foi constatada endogeneidade na variavel Dum!ft. DEF;, e ndo na
variavel DEF (Teste Wu-Hausman, HAUSMAN, 1978).

A solucdo para a questdo da endogeneidade foi realizar a estimacdo pelo Método
dos Momentos Generalizados Sistémico (GMM-Sis), formulado por Blundell e Bond
(1998). Assim, a variavel que representa o déficit de financiamento das empresas restritas
((Dum!£st. DEF;,) foi tratada como endégena.

A relacdo teorica que justifica tal tratamento nos dados é que, quando os
investimentos sdo endogenos, as empresas tendem a manter ou ainda aumentar o
endividamento em momentos de aumento do fluxo de caixa, por desejarem manter folga
financeira para investimentos futuros ou investir em ativos liquidos ou colateralizaveis,
qgue poderiam aumentar sua capacidade de alavancagem futura. Como o déficit de
financiamento é formado pela diferenca entre os fluxos gerados internamente e 0s gastos
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com dividendos, capital de giro e em investimentos permanentes, se a decisdo de
investimento de empresas restritas for endogena, entédo o deficit de financiamento dessas
empresas também serd endogeno.

O modelo estimado pelo GMM-Sis é apresentado na equacdo (3.9) com o
endividamento sendo a variavel dependente e tendo como explicativas o déficit de
financiamento, o déficit de financiamento das empresas restritas e as dummies de tempo
(20 dummies trimestrais), sendo déficit de financiamento das empresas restritas
considerado enddgeno. O modelo GMM-Sis foi estimado com a matriz robusta de
Windmeijer (2005). Os instrumentos foram validados pela estatistica J de Hansen; a
auséncia de correlacéo serial nos dados para ordens superiores foi evidenciada pelo teste
de Aurelano e Bond e a adequada especificagdo do modelo pode ser observa pela
estatistica F.

3.4 Resultados
3.4.1 Variavel Dependente

A amostra inicial continha 7.095 observacdes no total, 612 empresas distribuidas
de forma nao balanceada em 20 periodos trimestrais entre 2005 e 2009. O endividamento
médio das empresas da amostra era de 7,67, enquanto a mediana, 0,58. O desvio padrdo
era de 264,28, o valor minimo era zero e 0 maximo 19.725. Um desvio-padrao tdo elevado
em relacdo a média (mais que 37 vezes), a grande distancia entre média, mediana e
maximo sugerem a existéncia de observac@es discrepantes (outliers). Outra observacao
relevante na amostra inicial é que aproximadamente 15% das empresas-tempo
apresentaram endividamento maior que 1. Como o nivel de endividamento € o quociente
entre dividas (passivo total) e ativo total, isso revela uma caracteristica relevante de parte
das empresas brasileiras de capital aberto: patriménio liquido negativo.

Nesse sentido, entendemos que a eliminacdo de todas as empresas que
apresentassem endividamento maior que 1 geraria um viés de selecdo significativo; entdo
uma alternativa seria retirar da amostra as observagdes cujo valor superava a média em
um desvio-padrao.

Com essa alternativa, observamos que a média de endividamento se reduziu para
2,2 e 0 desvio para 15,7. Apesar de ainda haver grande variacdo, as caracteristicas da
amostra inicial foram mantidas, eliminado-se somente aqueles valores mais discrepantes
(7 observacgdes em 7.095).

A Figura 3.4 apresenta o grafico Box-Plot, destacando as 7 observacGes mais
discrepantes que foram eliminadas, e a Figura 3.5 apresenta o grafico Box-Plot apds a
eliminagdo dos “outliers”.
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Figura 3.4: Gréfico Box-Plot da Amostra antes da eliminacéo dos ouliers.
Fonte: Elaboragdo Propria.

Figura 3.5: Gréfico Box-Plot ap6s retirada dos outliers.
Fonte: Elaboracéo Prépria.
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Na Figura 3.5, que é a amostra final, observa-se que a maior parte das empresas-
tempo mantém o endividamento em torno de 58% (mediana). 25% da amostra tem até
41% de endividamento, 50% entre 41 e 77% de endividamento e 25% endividamento
maior que 77%.

Apesar de ainda existirem valores muito discrepantes em relacdo a média, a
reducdo no desvio foi substancial. A maior parte da amostra esta concentrada entre O e 1,
mas mantendo a caracteristica da amostra, parte relevante dela ainda possui Patriménio
Liquido negativo (14% ou 980 observacdes), indicando que o total de ativos € menor que
o total de dividas. Uma reducdo ainda maior nos outliers poderia levar a um viés de
selecdo muito grande; portanto, optamos por considerar a amostra final a ser analisada a
apresentada na Tabela 3.5, com 7.088 observagfes, 612 empresas, distribuidas em 20
trimestres.

Tabela 3.5: Estatisticas Descritivas do Endividamento Total

Endividamento Total Quantis
N° de Obs. 7.088 0,01 0,01
Média 2,25 0,05 0,13
Mediana 0,58 0,10 0,23
Maximo 427,82 0,25 0,41
Desvio-Padréo 15,71 0,50 0,58
Variancia 246,95 0,75 0,77
Assimetria 16,29 0,90 1,37
Curtose 331,03 0,99 57,32

Fonte: Elaboragdo propria.

A distribuicdo do endividamento ao longo dos 5 anos observados é apresentada
na Tabela 3.6. A média de endividamento das empresas se reduz no ano de 2006 e
aumenta nos anos seguintes (2007 a 2009). A maior variagdo ocorre no ano de 2008, com
aumento na média, na mediana, no desvio e no valor maximo. Em 2009, a média volta a
reduzir, mas o desvio e o valor maximo aumentam.

Tabela 3.6: Endividamento Total por Ano

Ano N° de Obs. Média Desvio-Padrdo  Mediana Minimo Maximo
2005 1.339 2,39 16,22 0,59 0 361
2006 1.369 1,98 9,95 0,58 0 157
2007 1.487 2,11 13,12 0,55 0 269
2008 1.463 2,47 17,36 0,58 0 342
2009 1.430 2,29 19,88 0,58 0 427

Fonte: Elaboragdo Prdpria.

Essas observagdes revelam uma tendéncia de aumento no endividamento entre
2006 e 2008. Essa variacao, possivelmente, & um efeito do aumento da oferta de crédito
ocorrida no Brasil no periodo. Como observado na Tabela 3.1 e no Grafico 3.2 do
referencial tedrico, houve um aumento substancial na oferta de crédito no periodo
analisado, e 0 ano de 2008 apresentou a maior taxa de crescimento do crédito para pessoas
juridicas ao longo deste periodo.

A distribuicio do endividamento por setor n&o é homogénea. E possivel observar
que o setor de Outros Equipamentos de Transporte, Educacdo Mercantil e Servicos de
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Informacdo sdo os setores com a maior média de alavancagem, com uma média bem
superior a dos demais. Os setores menos alavancados sdo Eletrodomesticos e Petréleo e
Gés Natural.

A Tabela 3.7 apresenta a distribuicdo do numero de observacdes por setor nos
anos de 2005 a 2009, a alavancagem setorial média dos 5 anos, o desvio-padrdo e o valor
méaximo do endividamento no setor. O valor minimo é praticamente zero em todos 0s
setores.

Tabela 3.7: Média de Endividamento Total por Setor de Atividade Econdmica

Cod. Setor N°de \isdia PEVIO Mimimo Maximo
Obs. Padrao
11 Agricultura, silvicultura, exploracéo florestal 86 0,41 0,18 0,01 0,60
13 Petréleo e gas natural 31 0,36 0,19 0,02 0,57
14 Minerio de ferro 45 0,99 1,33 0,00 3,17
15 Outros da industria extrativa 81 0,42 0,50 0,00 0,49
16 Alimentos e Bebidas 409 1,60 0,33 0,09 2,21
17 Produtos do fumo 20 0,46 0,06 0,36 0,57
18 Téxteis 252 1,40 0,19 0,01 1,57
19 Artigos do vestuario e acessorios 233 0,74 0,15 0,61 1,01
110  Artefatos de couro e calgados 97 0,77 0,09 0,61 0,90
111 Produtos de madeira - exclusive méveis 20 0,65 0,17 0,46 0,86
112  Celulose e produtos de papel 144 0,61 0,06 0,54 0,71
113 Jornais, revistas, discos 37 0,40 0,06 0,32 0,47
114  Refino de petréleo e coque 33 1,10 0,88 0,56 3,25
116  Produtos quimicos 233 2,47 1,34 0,57 3,91
|17  Fabricacdo de resina e elastdmeros 14 0,64 0,02 0,60 0,67
118  Produtos farmacéuticos 10 0,51 0,14 0,42 0,88
119  Defensivos agricolas 71 0,61 0,03 0,56 0,65
120  Perfumaria, higiene e limpeza 20 2,21 0,28 1,75 2,59
123 Artigos de borracha e plastico 60 0,75 0,12 0,55 0,89
125  Outros produtos de minerais ndo-metalicos 79 1,08 0,34 0,67 1,69
126  Fabricag8o de ago e derivados 184 0,61 0,02 0,57 0,64
128 Egﬁ?;;cﬁeﬂfo?etal - exclusive maquinas e 428 4,98 191 251 8,02
129 Ir\gs;ruoigas e equipamentos, inclusive manutengdo e 118 0.90 0.16 0.71 119
130  Eletrodomésticos 60 0,25 0,02 0,21 0,28
132  Maquinas, aparelhos e materiais elétricos 20 0,57 0,01 0,54 0,59
133 xit]irrl]?(l:;glgg:nlco e equipamentos de 104 0,88 0,29 0,70 1.49
134 ?ggﬁaggos/mstrumentos médico-hospitalar, medida 39 0,83 0.20 0,43 0,95
137  Pegas e acessorios para veiculos automotores 220 2,39 1,53 1,42 5,40
138  Outros equipamentos de transporte 157 23,44 11,24 10,68 37,3
139  Moveis e produtos das indUstrias diversas 87 1,15 0,34 0,87 1,65
140  Eletricidade e gés, 4gua, esgoto e limpeza urbana 1076 0,58 0,02 0,56 0,63
141  Construcdo 512 0,62 0,05 0,54 0,68
142  Comércio 339 0,64 0,04 0,58 0,70
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Tabela 3.7: Média de Endividamento Total por Setor de Atividade Econdmica (Continuagéo)

N° de Desvio-

Cad. Setor Obs. Média Padrio Minimo Maximo
143  Transporte, armazenagem e correio 277 1,22 0,48 0,65 2,05
144  Servicos de informacao 471 5,49 2,59 3,12 9,25
146  Servigos imobiliarios e aluguel 160 0,46 0,05 0,00 0,58
148  Servicos de alojamento e alimentacdo 60 1,53 0,13 1,30 1,63
149  Servicos prestados as empresas 614 2,98 2,93 1,16 8,92
150  Educagdo mercantil 78 8,97 13,73 0,41 40,13
I51  Sadde mercantil 83 0,47 0,03 0,43 0,53
I52  Servicos prestados as familias e associativas 31 1,64 0,30 1,17 2,10

3.4.2. Variaveis Explicativas

Destaca-se que as varidveis foram criadas com o banco de dados original de 612
empresas distribuidas, de forma nédo balanceada, entre o periodo de 2001 a 2013. Assim,
na estimacdo final, ndo foi necessario eliminar os primeiros periodos da amostra para
aquelas variaveis que utilizam desvios em relacdo a um ou dois periodos anteriores (como
as proxies para as variaveis de risco SDEBITDA, SDOP).

Como mencionado na metodologia, optou-se por reduzir a quantidade de proxies
via analise fatorial e ndo inserir as variaveis relacionadas ao setor de atuacdo das empresas
e 0 MFS na andlise fatorial, para permitir que sejam analisados individualmente. No
préximo tdpico serdo descritos os resultados da Anélise Fatorial.

A Tabela 3.8 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis originais,
potenciais determinantes da estrutura de capital.

Tabela 3.8: Estatisticas descritivas das variaveis
Desvio-

Variavel N° de Obs. Média x Minimo Maximo
Padréo

1 Marg 7095 -22,62 583,66 -25914,67 10462,00
2 Fisc 6661 -23,86 602,47 -25914,67 10462,00
3 Mgop 6661 -24,97 585,69 -25779,67 3591,00
4 Mgebitda 6341 -1,66 86,88 -2932,41 1269,75
5 Sales_rev 6668 0,12 2,62 -1,62 206,00
6 Lnta 7095 13,36 2,43 0,00 20,27
7 Lnrev 7074 10,81 3,99 -16,58 18,02
8 Lne 7095 9,52 8,45 -16,13 18,88
9 Seg_n2 7095 0,02 0,17 0,00 1,00
10 Ligb 7095 859000000 5670000000 0,00 98200000000
11 Volneg 7095 412526,40 2497677,00 0,00 6700000
12 lbov 7095 0,15 0,36 0,00 1,00
13  Seg nl 7095 0,07 0,25 0,00 1,00
14 S ms 6668 0,01 0,03 -0,07 0,42
15 Varta 6991 103,34 5535,21 -0,99 440234,70
16  Ntax 6979 0,42 23,86 -0,06 1907,83
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Tabela 3.8: Estatisticas descritivas das variaveis (Continuagao)

Variavel Ne de Obs. Média Desvio- Minimo Méaximo
Padrdo

17  Turn 7095 3,19 130,27 -14,02 7493,25
18 Tang 6841 18,66 1035,75 0,00 82147,38
19 Roaop 7087 -6,37 398,88 -31976,40 2847,83
20 Roa 7087 -5,84 400,31 -31976,40 4021,65
21  Varrev 6554 1,17 23,07 -6,03 1097,25
22 Conc2 5661 70,31 33,13 0,00 100,00
23 Concl 5661 56,71 35,22 0,00 100,00
24  Riskfree 7095 0,01 0,00 0,01 0,01
25  Varbonds 7095 0,50 1,43 -0,70 3,32
26  Seg_nm 7095 0,23 0,42 0,00 1,00
27 Disp 7087 0,12 0,15 -0,01 1,00
28  Vare-rec 7001 -0,05 2,30 -129,95 49,95
29  Sdop 6871 3,77 4,78 0,00 18,29
30  Sdebitda 6368 1,64 3,35 0,00 16,09
31 Quald 7095 0,36 0,48 0,00 1,00
32  Distrib 3206 0,05 1,16 -2,42 50,38
33 Liga 7069 4,18 114,05 0,00 9516,00
34 Expol 7095 0,71 0,45 0,00 1,00
35 Retibov 7095 0,28 0,41 -0,41 0,82
36  Retstock 4090 9,75 53,30 -87,94 1540,00
37 Mtb 4804 3,35 18,21 0,00 985,21
38 Kd 6936 1,92 94,66 -2,60 6360,25
39 Age 6962 459,93 315,99 1,00 1316,00
40  IpoAge 6006 236,44 176,02 1,00 921,00
41  AlavSet 7095 2,26 4,42 0,00 40,13
42  DispEfic 7093 55,13 279,64 0,00 3574,86
43 DispQual 7093 2,07 9,02 0,00 59,16
44 PoderClien 7095 42008,33 249076,90 -7004,77 2087365
45  PoderForn 7095 1262,91 16449,92 -243349,40 105011,60
46  Munificéncia 7095 691730,60 1903811 1371,22 39600000
47  Dinamismo 7095 10,80 1,75 3,55 17,49
48 MFS 7095 0,08 0,06 0,01 0,36

Fonte: Elaboracéo Prdpria.

totalizando, 18.176 observacoes.

3.4.3 Analise Fatorial

A criagdo dos fatores foi feita a partir do pacote estatistico IBM SPSS Statistics
20, com a base de dados completa compreendendo 612 empresas no periodo de 2001 a
2013. Todos os valores das variaveis que ndao se encontravam disponiveis foram
substituidos pela média da amostra, ou seja, todos 0s missings se transformaram na media,

Na realizagdo da Analise Fatorial utilizaram-se as variaveis de 1 a 40 listadas na
Tabela 3.7. O método de extracdo foi por componentes principais e a rotacéo pelo método
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Varimax. Obtivemos 9 fatores cujo percentual acumulado de explicagéo da variancia total
foi de 48,66%. A estatistica KMO foi de 0,611 indicando que os fatores tém poder de
explicacdo de 61% sobre o conjunto de varidveis utilizadas.

A Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada. mostra o resultado rotacionado®, com
a participacdo dos componentes principais em cada um dos fatores, permitindo que eles
sejam identificados e nomeados.

Esta etapa do trabalho foi realizada em conjunto com o desenvolvimento da
dissertagdo de Canongia (2014), sob a orientacdo da mesma orientadora desta tese.
Entende-se que a nomenclatura sugerida pelo autor represente adequadamente a
interpretacdo de cada fator, dadas as varidveis que formam os seus componentes
principais. Portanto, a nomenclatura sugerida por Canongia (2014) é mantida neste
trabalho:

e Fator 1 (F1_Fcf): é formado pelas trés variaveis de margem (Margem de Lucro
Liquido, Margem de Lucro Operacional e Margem Ebitda®), além da variavel de
beneficios fiscais. Convencionamos denomina-la de fluxo livre de caixa.

e Fator 2 (F2_Size): tem como principais componentes as projecoes das trés proxies de
tamanho (Ativo, Patriménio Liquido e Receita), além das dummies de participacdo no
indice Bovespa e no segmento de Novo Mercado da BM&FBovespa;

e Fator 3 (F3_Bluechipness): com as variaveis de liquidez em bolsa e volume de
negocios no mercado, o valor do fator € maior para empresas-tempo com maior
liquidez de negociagdes. Além disso, apresenta também componentes positivos para
proxy de tamanho Lnta; e a variavel de market share (S_ms;;), representando
empresas mais consolidadas no mercado. Por fim, as dummies de participagdo no
IBOV e no segmento de mercado N1 também sdo representativas. No caso da
participacdo no indice Ibovespa no fator 3, € natural que ele contemple empresas
sélidas e altamente negociadas. E interessante notar a participacdo no segmento de
mercado N1, que é o segmento de maior grau de transparéncia, sem perda de controle.
A justificativa se da pelo fato de que essas empresas ndo teriam incentivos a buscar
os maiores niveis de diluicdo de controle do Novo Mercado, justamente por ja serem
consolidadas e possuirem alta liquidez no mercado. Esse fator, portanto, representa o
nivel de “atratividade no mercado secundério” das empresas, aquelas consideradas
“bluechips”;

e Fator 4 (F4_Tang): apresenta componentes positivos de beneficios fiscais ndo
provenientes da divida (depreciagdes e amortizacdes), giro e tangibilidade dos ativos.
A maior proporcdo de ativos tangiveis € responsavel por uma maior taxa de
depreciacdo, esta relagdo é positiva. A variavel de giro, entretanto, apresenta o ativo
total como denominador, assim as empresas cujo ativo € maior (e provavelmente
também o ativo imobilizado), deveriam apresentar menor turnover. Entretanto, o que
se observa é que empresas com maior imobilizado giram mais (relacdo positiva),
provavelmente em funcdo de maiores receitas auferidas (numerador do giro) e ndo em
funcdo do aumento do ativo total (denominador do giro). De fato, foi observado que
as receitas das empresas crescem mais que proporcionalmente a variagdo do ativo
imobilizado.

e Fator 5 (F5_Profit): apresenta componentes positivos para as variaveis retorno (return
on assets - ROA) medidas pelo lucro operacional e lucro liquido, indicando ser uma
proxy de rentabilidade. O componente negativo de VARREYV;; indica que empresas

30 Rotag&o convergiu em 8 iteracdes.
31 Earnings Before Interests, Tax and Depreciation, é o Lucro antes de Juros, Impostos e Depreciagao.
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com receitas mais volateis sdo menos rentaveis. O componente negativo da
tangibilidade dos ativos, por sua vez, indica que as empresas com maior lucratividade
séo aquelas capazes de gerar altos retornos com menor imobilizacéo de ativos;

e Fator 6 (F6_Stconc): tem como componentes as duas variaveis de estrutura de
concentragdo de propriedade das empresas, configurando-se uma proxy de
governanca corporativa a partir desse critério;

e Fator 7 (F7_Hotmktdebt): apresenta um componente negativo da taxa Selic (taxas de
empréstimos mais baixas), além da variacdo positiva de emissdo de debéntures;
associado a um retorno negativo do indice Bovespa aponta para um hot market de
emissdo de divida. Alem disso, a presenga dos componentes de participacdo no
segmento de Novo Mercado e de maiores disponibilidades de recursos indicam que o
fator ndo considera apenas as questdes mercadoldgicas, mas também as empresas em
melhores condic6es de se beneficiar da janela de oportunidade que se apresenta;

e Fator 8 (F8 _Risk): é representado pela alta variabilidade dos retornos da empresa,
pelo desvio-padréo dos lucros operacionais e EBITDA, aléem do componente de
qualidade da divida com sinal negativo. Trata-se, portanto, de proxy de risco
operacional;

e Fator 9 (F9_Hotmktstock): os componentes positivos de politica governamental
expansionista (0 que implica numa expectativa maior de crescimento das firmas) e
dos retornos maiores tanto do indice Bovespa quanto das a¢des individuais da propria
empresa apontam para um hot market de emissdo de acbes, uma vez que elas
encontram-se provavelmente subvalorizadas no mercado.

A reducdo de dimensGes a partir dos fatores gerou 9 novas varidveis, sem perda
consideravel de informacdes em relacdo as 40 varidveis relacionadas anteriormente.
Foram criadas proxies para o fluxo de caixa livre (que inclui os beneficios fiscais),
tamanho, liquidez de mercado, tangibilidade dos ativos, lucratividade, estrutura de
concentracdo, janelas de oportunidade para emissdo de divida (e as empresas mais
preparadas para aproveita-la) e emissdo de agdes, além do risco operacional, ou seja,
grande parte das caracteristicas relacionadas na literatura.

Entretanto, 10 varidveis ndo foram incorporadas por nenhum fator. Destacam-se
aqui proxies de oportunidades de crescimento, Varta;,, Mtb;;, consideradas importantes
para a consideracdo das teorias de custos de agéncia e também para os testes de
sensibilidade, variaveis de idade, Age e IpoAge, para ciclo de vida. As variaveis:
Seg_n2 ;; (de governancga), Sales_rev;; (de singularidade), Var_rec;;(variagédo do PL) e
Distrib;; (ambas de distribuicdo), Liga;, (de liquidez contabil), além da variavel de custo
financeiro da divida, Kd;;, também néo se uniram a nenhum fator e foram incorporadas
individualmente na regressdo. As estatisticas descritivas dos fatores criados e das
variaveis que serdo analisadas individualmente sdo apresentadas na tabela 3.10. Destas,
Varta, Age, IpoAge e variaveis setoriais foram padronizadas a fim de eliminar o problema
de escala. Como as demais sdo formadas por quocientes e seus valores proximos em
escala dos demais, ndo julgamos necessario padroniza-las.

Os fatores ndo apresentam média exatamente zero e desvio exatamente um, por
terem sido construidos com a amostra completa (2001 a 2013) e pela média ter substituido
0s missings na Andlise Fatorial. Mas julgamos ndo necessario padroniza-los visto que 0s
valores sdo bem proximos dos padronizados, portanto ndo tenderdo a gerar problemas de
escala.
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Tabela 3.9: Matriz de Componentes dos Fatores Rotacionados

Componente

2 3 4 5

Marg
Fisc
Mgop
Mgebitda
Sales_rev
Lnta
Lnrev
Lne
Seg_n2
Ligb
Volneg
Ibov
Seg_n1
S _ms
Varta
Ntax
Turn
Tang
Roaop
Roa
Varrev
Conc2
Concl
Riskfree
Varbonds
Seg_nm
Disp
Vare-rec
Sdop
Sdebitda
Quald
Distrib
Liga
Expol
Retibov
Retstock
Mtb

Kd

Age
IpoAge

0,983
0,983
0,972
0,481

0,835 0,301
0,764
0,721

0,833

0,803

0,413 0,526
0,49

0,474

0,963
0,959
0,498 -0,365
0,974
0,962
-0,313

0,313

0,951
0,945

-0,804
0,657
0,475
0,387

0,643

0,616
-0,545

-0,379

0,792
0,747
0,361

Fonte: Canongia, 2014.
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Tabela 3.10: Estatisticas Descritivas dos Fatores e das Variaveis Individuais

Variavel Ne de Obs. Média Desvio- Minimo Maximo
Padréo

1 F1 Fcf 7088 -0,01 1,26 -54,85 14,76
2 F2_Size 7088 0,041 1,01 4,59 2,92
3 F3_Bluechips 7088 -0,02 1,04 -2,85 15,37
4 F4 _Tang 7088 0,01 0,21 -0,2 11,98
5 F5_Profit 7088 -0,01 1,25 -100,24 9,42
6 F6_Stconc 7088 0,17 0,99 -2,32 2,15
7 F7_Hotmktdebt 7088 -0,06 0,58 -1,77 2,94
8 F8 Risk 7088 -0,11 0,95 -3,27 3,83
9 F9 Hotmktstock 7088 0,33 1,09 -2,19 11,11
10 Kd 6936 1,92 94,66 -2,60 6360,25
11 Liga 7069 4,18 114,05 0,00 9516,00
12 Vare-rec 7001 -0,05 2,30 -129,95 49,95
13 Sales_rev 6668 0,12 2,62 -1,62 206,00
14 Seg_n2 7095 0,02 0,17 0,00 1,00
15 Mtb 4804 3,35 18,21 0,00 985,21
16 Distrib 3206 0,05 1,16 -2,42 50,38
17 PDAge 6962 0,006 0,99 -1444945 2713613
18 PDVarta 6991 0,0001 1,01 -0,02 797862
19 PDIpoAge 6006 0 1 -133759 388907
20 AlavSet 7095 2,26 4,42 0,00 40,13
21 DispEfic 7093 55,13 279,64 0,00 3574,86
22 DispQual 7093 2,07 9,02 0,00 59,16
23 PDClien 7095 0 1 -0,19 8211747
24 PDFornec 7095 0 1 -1487012 6306944
25 PDMunif 7095 0 1 -0,36 2041588
26 Dinamismo 7095 10,80 1,75 3,55 17,49
27 MFS 7095 0,08 0,07 0,00 0,36

Fonte: Elaboragdo Prdpria.

3.4.4 Andlise de Cluster

A anélise de cluster foi realizada no STATA, versdo 11, com o objetivo de separar
empresas restritas e irrestritas, levando em consideracdo, simultaneamente, trés
caracteristicas das empresas relacionadas a restricdo financeira. Como destacado na
metodologia, a analise foi realizada em duas etapas, separadamente para cada ano. Na
primeira etapa foram utilizados: o tamanho, representado pelo fator F2_Size;,, conforme
construcdo observada no item 3.4.3, e a distribuicdo de resultados, representada pela
variavel 27, da Tabela 3.8 (Distrib), cuja construcdo e feita a partir da soma entre 0s
dividendos distribuidos e 0s juros sobre o patrimonio liquido. E na segunda etapa inseriu-
se a variavel dummy de participacéo no Ibovespa.

126



Tendo em vista a igual ponderacdo das varidveis ndo categéricas (tamanho® e
distribuicdo de resultados), elas foram padronizadas® ano a ano, com média 0 e desvio
padrdo 1. A varidvel dummy também foi padronizada com média 0, entretanto o valor de
seu desvio-padrdo em cada ano foi adaptado, para que o resultado do cluster evitasse o
problema gerado pela distancia entre os planos paralelos. Foram utilizados desvios-
padrdo nos valores* de 1, 0,75 e 0,5 ao longo do procedimento.

Para cada ano, foram feitas duas etapas. Na primeira etapa, os dois clusters foram
constituidos apenas pelas variaveis de tamanho e distribuicdo. O resultado é guardado
para comparacao. Na segunda etapa, formam-se os clusters incluindo também a dummy
de participacdo no indice (IBOV). A variavel IBOV, entretanto, € usada padronizada, com
desvio-padrdo igual a 1. Se no resultado essa varidvel demonstra uma ponderagdo
excessiva (ou até completa, como acontece na maioria dos casos), o resultado é descartado
e o procedimento repetido, com uma nova padronizacdo da variavel, que assume desvio-
padrdo igual a 0,75. Se necessario, este valor ainda é reduzido para 0,5, porém ndo foi
necessaria uma reducdo maior de desvio-padrdo em nenhum dos anos considerados.

O grafico da Figura 3.6 apresenta as observac6es que ficaram alocadas no grupo
das maiores e com maior distribuicdo de resultados. Observa-se claramente que existe
uma maioria de empresas participantes do indice Bovespa (pontos vermelhos) e que,
mesmo dentro do grupo, elas encontram-se mais altas. As observagdes marcadas com o
X azul referem-se as empresas-tempo que haviam sido consideradas financeiramente
restritas na primeira etapa da formacéo do cluster, ou seja, quando néo foi considerada a
dummy. Entretanto, embora a priori tenham parecido “pequenas” e¢ com “baixa
distribui¢ao”, estavam relativamente proximas ao limitrofe entre os clusters no espaco
euclidiano; assim, por serem todas pertencentes ao grupo de empresas contempladas pelo
Ibovespa, migraram para o cluster das empresas irrestritas.

A inclusédo da variavel dummy, na pratica, significa que, numa pequena faixa do
espaco bidimensional composto apenas pelas variaveis de tamanho e distribuicdo, todas
as observacOes [IBOV;; = 0] sdo alocadas no cluster das empresas restritas e todas as
observac@es [IBOV;; = 1] ficam consideradas financeiramente irrestritas.

A Figura 3.7, a seguir, apresenta as observacdes alocadas no grupo das empresas
financeiramente restritas. Observa-se a presenca de algumas empresas que Sdo
contempladas pelo indice Bovespa, embora ocorra apenas em uma pequena quantidade.
Estas empresas apresentaram resultados de tamanho e distribuicdo tdo pequenos que,
mesmo participando do Ibovespa, provavelmente encontravam-se em situagdo de
restricao financeira.

Pode causar estranheza a presenca de pontos vermelhos altos (empresas
relativamente grandes) no meio da nuvem de observacdes. Entretanto, ressalta-se que
essas observacgdes séo consideradas grandes para a amostra total de empresas no tempo,
mas sao relativamente pequenas para seus determinados anos, justificando assim que
aparecam como financeiramente restritas.

32 A variavel F2_SIZE;, foi repadronizada, realocando as médias para O e os desvios padréo para 1.

33 Os anos 2005-2008 mereceram atencdo especial, ja que se observa neles uma disparidade grande entre o
nUmero de observagdes disponiveis. Para estes anos, a varivel de tamanho foi padronizada apenas nas
observacdes em que a distribuicdo de resultados também estava disponivel (para o ano de 2005, por
exemplo, a padronizacdo foi feita apenas com as 392 empresas-ano que possuiam ambas as variaveis
disponiveis).

34 A padronizagdo da dummy Ibovespa foi feita para a amostra completa, mesmo entre os anos 2005 e 2008.
Visto que a varidvel € categorica, a questao da sua ponderagdo na construgdo do clusters pelo desvio-padréo
é irrelevante. Portanto, ndo se considerou necessario o mesmo cuidado apresentado com a variavel de
tamanho.
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Figura 3.6: Gréafico das Empresas sem Restri¢do Financeira

Fonte: Canongia (2014).
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Figura 3.7: Gréafico das Empresas com Restri¢cdo Financeira

Fonte: Canongia (2014)
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A Tabela 3.11 apresenta as médias das varidveis em cada cluster (formados pela
primeira e pela segunda etapa do seu processo de construcdo). As variaveis de tamanho e
distribuicdo encontram-se padronizadas para toda a amostra.

Tabela 3.11: Média das Variaveis dos Clusters

Restri¢do Financeira Freq. F2_Size Distrib IBOV
0 - Irrestrita 1.495 0,9375799 0,0560551 0,4722408
1 — Restrita 1.557 0,0798343 0,0483371 0,0250482

Fonte: Elaboracdo Propria.

As empresas do grupo 0 sdo consideradas financeiramente irrestritas, enquanto as
empresas do grupo 1 sofrem restricao ao crédito, pelo fato de serem menores, distribuirem
menos e haver uma parcela inferior delas participando do Ibovespa.

3.4.5 Sensibilidade dos Fluxos Externos ao Fluxo de Caixa

Tendo em méaos os resultados da Andlise Fatorial e da Analise de Cluster, segue-
se para 0 cumprimento do primeiro objetivo desta tese, verificar se a presenca de
restricdes financeiras altera a propensdo a se endividar das firmas. Foi analisada a
sensibilidade do endividamento externo ao fluxo de caixa de empresas que tendem a
sofrer maior e menor restri¢do financeira, como realizado em Almeida e Campello (2010).

O teste implica a estimacéo da equacéo (3.1). O teste de Hausman (1978) indicou
que o Efeitos Fixos seria melhor que o Efeitos Aleatorios. Sendo assim, 0 método de
Efeitos Fixos foi considerado o mais adequado. O teste de Wald rejeitou a hipétese nula
de homocedasticidade, ou seja, indicou a presenca de heterocedasticidade nos residuos.
O teste de autocorrelacdo de Wooldridge ndo indicou a existéncia de autocorrelacao entre
as variaveis do modelo e o termo de erro. Assim, para corrigir a heterocedasticidade
utilizou-se o estimador da variancia robusta de Huber-White (WOOLDRIDGE, 2002).

O resultado da estimacéo da equacéo (3.1), por MQO, Efeitos Fixos (Fixed Effect
- EF) e Efeitos Aleatdrios (Random Effect - RE) esté apresentado na Tabela 3.11. Como
pode ser observado, a sensibilidade dos fluxos externos ao fluxo de caixa é positiva para
a amostra completa nas trés modelagens e pelos dois métodos de estimacao realizados.

Para as empresas irrestritas, observa-se o comportamento de sensibilidade
negativa e significativa em 5 das 6 varia¢Oes propostas, s6 houve diferenca na formulagéo
1 com Efeitos Fixos, em que o coeficiente estimado para o fluxo de caixa é negativo, mas
n&o significativo.

Por outro lado, para as empresas restritas, 0 comportamento é sistematicamente
n&o significativo.

Estes resultados corroboram a proposicdo de Almeida e Campello (2010) de que
a sensibilidade dos fluxos externos é mais fortemente negativa e sistematica em empresas
que néo sofrem restri¢des financeiras, enquanto, para aquelas que sofrem, a variagéo do
fluxo de caixa ndo impacta diretamente na varia¢do do endividamento.
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Tabela 3.12: Teste de Sensibilidade dos Fluxos Externos ao Fluxo de Caixa

Modelagem 1: Oportunidade de Crescimento = MTB

Efeitos Fixos F1 FCF MTB F2_SIZE R2 N° de Obs

Amostra Completa 0,0011 0,0000 0,0008 0,7893 4.574
1,39 1,58 0,96

Irrestritas -0,0189 0,0000 0,0027 0,8799 1.321
-1,29 -0,14 2,49*

Restritas 0,0016 0,0000 0,0008 0,8494 1.182
0,26 0,74 0,74

Efeitos Aleatdrios F1 FCF MTB F2_SIZE R2 N° de Obs

Amostra Completa 0,0009 0,0000 0,0007 0,7570 4.574
145 3,62%** 1,95*

Irrestritas -0,0258 0,0001 0,0030 0,8544 1.321

-2,98** 2,12* 4,38**

Restritas -0,0029 0,0000 0,0020 0,8035 1.182

-0,98 1,77* 2,45*

Modelagem 2: Oportunidade de Crescimento = Varia¢ao da Receita (Varrev)

Efeitos Fixos F1 FCF VARREV F2_SIZE R2 N° de Obs
Amostra Completa 0,2486 0,0002 -0,0518 0,7782 6.237
6,89%** 133 -1,48
Irrestritas -0,0561 -0,0007 0,0005 0,8563 1.456
-1,80* -2,06* 0,23
Restritas 0,0012 0,0000 0,0005 0,9998 1.413
0,17 0,16 0,39
Efeitos Aleatorios F1 FCF VARREV F2_SIZE R2 N° de Obs
Amostra Completa 0,0308 0,0001 -0,1589 0,25 6.237
3,80%** 0,48 -10,59***
Irrestritas -0,0578 -0,0008 0,0005 0,85 1.456
-6,72%** -3,86*** 0,78
Restritas 0,0011 0,0000 0,0004 1 1.413
0,25 0,13 0,34

Modelagem 3 : Oportunidade de Crescimento = Variacao dos Ativos Tangiveis (Varta)

Efeitos Fixos F1 FCF VARTA F2_SIZE R2 N° de Obs
Amostra Completa 0,2345 0,0000 -0,2190 0,67 6.643
5,75%** 0,15 -153
Irrestritas -0,0558 -0,0042 0,0005 0,86 1.456
-1,78* -3,35** 0,2
Restritas 0,0040 0,0964 -0,0083 0,99 1.488
0,19 1,98* -15
Efeitos Aleatorios F1_FCF VARTA F2_SIZE R2 N° de Obs
Amostra Completa 0,0876 0,0000 -0,2570 0,36 6.643
7,93 0,29 -14,04
Irrestritas -0,0581 -0,0042 0,0005 0,86 1.456
-6,85%** -6,98*** 0,76
Restritas 0,0021 0,0965 -0,0118 0,99 1.488
0,09 35,40*** -2,15*

Fonte: Elaboragdo Prdpria.
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Observa-se que, para empresas restritas, os fluxos internos e externos apresentam
caracteristicas de bens mais complementares do que de bens substitutos. Os resultados do
teste de sensibilidade apresentam semelhangas com resultados anteriores obtidos em
amostras de empresas de capital aberto no mundo (ALMEIDA e CAMPELLO, 2010) e
no Brasil (CAMPOS e NAKAMURA, 2012; ALDRIGHI e BISINHA, 2010; PORTAL
et al., 2012). Para esses autores, a complementaridade advém da interdependéncia entre
as decisOes de investimento e financiamento. Nesse sentido, as formulacdes que seguem
levam em conta a possibilidade da existéncia de endogeneidade

3.4.6 Teste do Dynamic Trade-Off (DTO)

O teste da DTO compreende a estimacdo do modelo dindmico de ajustamento
parcial da estrutura de capital descrito na equacgéo 3.6, adaptada de Flannery e Rangan
(2006). A modificacdo em relacdo a proposta original € utilizar o endividamento contabil
como variavel dependente, utilizar fatores e varidveis explicativas setoriais, para reduzir
0 Vviés de variaveis omitidas mas sem gerar multicolinearidade, e a estimacao € realizada
pelo método das varidveis instrumentais (Instrumental Variables - 1V), a fim de controlar
a endogeneidade entre a variavel dependente defasada e as demais variaveis explicativas
e o termo de erro.

O método de IV é realizado em primeira diferenca (First Diference — FD), assim
sdo excluidos os efeitos de varidveis constantes no tempo (observaveis e ndo
observaveis). O instrumento utilizado segue a modelagem proposta por Anderson e Hsiao
(1982) de instrumentalizar a primeira defasagem da variavel dependente (endividamento)
com a segunda diferenca.

Conforme Wooldridge (2002), um instrumento adequado deve apresentar duas
caracteristicas: ser altamente correlacionado com a variavel a instrumentalizar e ndo ser
correlacionado com o termo de erro. A segunda diferenca do endividamento se apresenta
como um instrumento adequado no modelo, pois satisfaz essas duas condi¢cdes. Como
pode ser visto na equacdo (3.12), guarda forte relacdo com a variavel instrumentalizada,
podendo ser considerado um instrumento relevante (forte), além de baixa correlacdo com
o erro em diferencas. Logo, pode ser considerado exdgeno.

Uma forma de testar a relacdo entre o instrumento e a variavel a instrumentalizar,
sugerida por Wooldridge (2002), € pela estimac¢do de uma regressao simples (MQO) entre
a variavel a instrumentalizar (D; ;) € o instrumento (AD; ;—, = D;;—, — D;;_3). O teste
é representado pela equacéo (3.11):

Di,t—l = T[O + T[IADi,t—Z + vt (311)

Se, e somente se, my # 0, D;,_4 sera correlacionado com AD;,_,. O resultado
desta estimacao esta representado na equacéo (3.12):
D;;_1 = —0,0940 + 0,0451 AD; ,_, + v, (3.12)
(79.36™*)  (—6.57")

A elevada estatistica t, entre parénteses, significativa a 1% para m;, permite
rejeitar a hipétese nula (HO: ; = 0), indicando que o instrumento é relacionado com a
variavel a instrumentalizar, satisfazendo a condicdo de relevancia do instrumento. Além
disso, a correlacéo entre D;,_, e AD; _, e de 0,8345, o que fortalece a constatacéo
anterior.
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Como destaca Greene (2002), o dilema da escolha do instrumento surge porque,
quanto maior a correlacdo entre o instrumento e a variavel a instrumentalizar, maior a
probabilidade de que o instrumento também seja correlacionado com o termo de erro, e
este, por definicdo, ndo é observavel, pode no maximo ser estimado. Nesse sentido, a
correlacdo entre o instrumento e o termo de erro estimado é de -0,0215, que é um
indicador aceitavel, pois apresenta valor bem menor que o valor maximo sugerido por
Wooldridge (2002) para que um instrumento seja considerado forte (a correlagéo entre o
instrumento e o termo de erro deve ser inferior a um quinto da correlagdo entre o
instrumento e a variavel explicativa enddgena).

O resultado da estimacdo do modelo de DTO é apresentado na Tabela 3.13. S&o
apresentadas as estimagdes com o método de variaveis instrumentais em primeiras
diferencas (FD IV) com e sem a consideracdo do MFS.

Inicialmente todas as varidveis individuais ndo relacionadas nos fatores foram
consideradas na estimacdo (total de 25 variaveis) e por “stepwise” foram sendo excluidas
as varidveis que ndo apresentavam significancia em nenhuma das especificagdes. Assim,
as variaveis de crescimento ( Varta;,, Mtb;;), governanca (Seg_n2), Distrib e Var_rec
(Variacdo do PL), foram eliminadas das estimacGes finais, por ndo se apresentarem
significativas em nenhuma das especificacdes. As varidveis de idade (Age e IpoAge)
causaram colinearidade na estimacéo por IV, por isso foram eliminadas das regressoes
finais®.

Dentre as variaveis setoriais, a alavancagem média e a dispersao da alavancagem
média apresentaram alta correlacdo. Optamos por manter a alavancagem media. Poder de
Barganha de Clientes e Fornecedores também apresentaram alta correlacdo, Munificéncia
e Dinamismo apresentaram alta correlacdo com Dispersdo da Qualidade, ambas foram
excluidas do modelo final.

Foram estimadas especificacbes alternando cada uma das variaveis com
correlagdo elevada, e a decisdo de manutencdo ou exclusdo delas se baseou na
significancia de cada uma nos modelos (estatistica t significativa)*®.

O grau de ajustamento das empresas brasileiras em direcdo a estrutura 6tima é
positivo, significativo e esta entre 0 e 1 em todas as modelagens. Indicando que ha custos
de ajustamento, pois as empresas da amostra ndo alteraram seu nivel de endividamento
em busca do 6timo de forma completa.

Observa-se que o grau de ajustamento em direcdo a estrutura 6tima é reduzido ao
se controlar pelo MFS, visto que o coeficiente estimado para a variavel dependente
defasada aumenta quando a variavel de interacdo é inserida no modelo. Assim, ao
controlar pelo efeito de choques no setor financeiro, as empresas apresentam uma
velocidade de retorno a meta menor, indicando que a restricdo em nivel de setor € um
fator que prejudica a empresa a alcancar sua meta de estrutura de capital.

Adicionalmente, empresas com maior MFS tém menor grau de alavancagem e se
ajustam mais morosamente em direcdo ao 6timo, visto que o sinal estimado para a
variavel de interacdo do MFS foi sistematicamente negativo®, indicando que os efeitos
de choques do setor financeiro contribuem negativamente para a empresa alcancar sua
meta.

35 Wooldrigde (2002) destaca que o objetivo da estimagéo por IV ndo deve ser obter o melhor ajustamento
do modelo e sim estimag&o consistente quando existem variaveis ndo estritamente exdgenas, o que justifica
nossa opgao por excluir as variaveis de idade.

3 A matriz de correlagGes das variaveis constantes no modelo final é apresentada no Anexo 5.

370 mesmo comportamento foi observado em estimag@es por outros métodos, como MQO EF, MQO EA
e GMM, néo reportadas.
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Considerando o impacto do setor financeiro no produto setorial, as empresas
ajustam em torno de 20% da sua estrutura de capital em dire¢do a estrutura 6tima a cada
periodo. Recordando que o periodo considerado € trimestral, constata-se que em pouco
mais de 1 ano a empresa alcancaria sua estrutura de capital 6tima.

Sem considerar o multiplicador financeiro setorial, o ajustamento seria de 67% a
cada periodo. Esses resultados se aproximam dos encontrados por Zappa (2011) em uma
amostra de empresas brasileiras no periodo de 1998 a 2009. Em seus resultados, o grau
de ajustamento em relacdo a estrutura 6tima apresentou grande variacao, sendo de 28%,
66% e 54% ao periodo na alteracdo entre os métodos de estimacdo MQO, MQO EF e
GMM. Rocha e Amaral (2007) encontram graus de ajustamento proximos de 40% ao ano,
analisando uma amostra que compreende o periodo de 2000 a 2005.

Tabela 3.13: Estimacédo do modelo de Dynamic Trade-Off

As estimacOes realizadas por Variaveis Instrumentais em primeira diferenca, em que o instrumento é a
segunda defasagem da variavel dependente sdo apresentadas como IV-FD, com e sem o Multiplicador
Financeiro Setorial (MFS). A estatistica t é apresentada entre parénteses abaixo do coeficiente estimado,
sinalizada com a indica¢do do nivel de significancia, sendo * a 10%, ** a 5% e *** a 1%. A variavel
dependente é o endividamento e as varidveis explicativas

D IV FD IV FD
t sem MFS com MFS
N° de observacdes: 5632 5632
N° de grupos: 405 405
NUmero de periodos: 17 17
D 0,33 0,80
t-1 (2,33)* (2,84)**
0,53 0,84
fl_fot.l (3 76)*** (3,80)***
. -0,66 -0,98
fo_sizer, (-210)* (-3,19)**
. 158 1,97
f3_bluechipness; 4 (5,15)** (4,96)%**
-28,20 -37,48
f4_tang,, (-6,94)*** (-5,53)***
. -45,80 -58,74
f5_pl'0f|tt_1 (-8 69)*** (_6,84)***
f7 hotmktbonds, 2,96 3,72
(7,57)*** (6’45)***
8 risk;.+ -1,76 -2,22
(-8,07)*** (-6.76)***
f9 hotmktdebt, , 0,50 0,70
(4,84)*** (4.58)***
kd.4 0,01 0,01
(6,61)** (5,49)***
AlavSet; 0,14 0,08
(253)* (-1,23)
(MFS*D);., . -4,88
(-3,45)**
Constante -0,08 -0,13
(-1,07) (-1,65)*
R% 0,8175 0,7777
Grau Ajust. Estrut. Otima (y=1-B) 0,67 0,20

Fonte: Elaboragdo propria.
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Por outro lado, s&o superiores aos resultados de Canongia (2104), que encontram
um ajustamento préximo de 7% ao periodo. Canongia (2014) utiliza a mesma amostra de
empresas utilizadas nesta pesquisa, entretanto observadas entre o periodo de 2000 a 2013.
Como o periodo de 2005 a 2009 € marcado por alta liquidez (até 2008 observa-se grande
liquidez internacional e, ao final de 2008 e ao longo de 2009, as politicas anticiclicas do
governo brasileiro injetaram recursos na economia afim suprir os efeitos da crise
financeira global) o alcance da meta tenderia a ser mais rapido neste periodo.

Quanto as demais variaveis significativas no modelo, destaca-se que a maior parte
dos fatores se revelam significativos e o custo financeiro também se apresentou
significativo em todas as especificagdes.

O sinal do coeficiente estimado para o F1_Fcf fortalece as proposi¢des do DTO:
o fluxo de caixa é positivamente relacionado com o endividamento, convergente com a
existéncia de problemas de agéncia do capital proprio, sendo a divida utilizada para
limitar o poder de expropriacdo da riqueza do acionista. Esse resultado € convergente
também com a complementaridade entre recursos internos e externos, proposta por
Almeida e Campello (2007).

O fator 2 (F2_Size) foi negativo. Tanto a POT quanto a DTO sugerem uma relagao
positiva entre o tamanho e o endividamento, mas diversos trabalhos empiricos, como os
de Perobelli e Fama (2003), Rocha e Amaral (2007) e Oliveira (2012) também encontram
tamanho negativamente relacionados com o endividamento em amostras de empresas
brasileiras.

O fator 3 (F3_ Bluechipness) foi positivamente relacionado. Como esse fator
carrega a dimensdo de tamanho e caracteristicas de empresas constantes em bolsa, a
relacdo positiva observada corrobora a predicdo de que empresas mais bem avaliadas pelo
mercado tém mais facilidade em obter recursos externos.

O fator 4 (F4_Tang) foi negativamente relacionado com o endividamento. Este
comportamento pode ser explicado pela participacdo da varidvel ntax, que indica
beneficios ndo fiscais. Conforme a DTO, empresas com mais beneficios fiscais nédo
decorrentes da divida teriam tendéncia em manter menores niveis de endividamento. Por
outro lado, Oliveira et al. (2012) e Correa et al. (2013) também encontram relagéo
negativa entre tangibilidade e endividamento para empresas brasileiras.

O fator 5 (F5_Profit) apresentou coeficiente estimado negativo. Nesse fator
encontram-se dois componentes de rentabilidade, o retorno operacional e o retorno do
ativo. De acordo com a DTO, seria esperado relacdo positiva entre estas caracteristicas e
o endividamento. Ja a proposta da POT, indicaria que empresas menos rentaveis
buscariam maior endividamento. O resultado converge com a proposta da POT.
Resultado na mesma direcéo é observado em Perobelli e Fama (2003).

Os fatores 7 e 9 (F7_HotmketDebt e F9_ HotmktStck) foram positivamente
relacionados com a alavancagem. Ambos representam caracteristicas relacionadas a
janelas de oportunidade. A relacdo positiva indica que as empresas tendem a aumentar o
nivel de endividamento quando evidenciam oportunidades rentaveis, seja para emissao
de dividas seja para emissdo de acdes.

O fator 8 (F8_Risk) foi negativamente relacionado ao endividamento, este
resultado é convergente com o encontrado por Oliveira et al. (2012) e fortalece as
predi¢cdes da DTO, visto que maior risco implica em maiores custos para incrementos no
nivel de alavancagem e, portanto, a tendéncia sera de reduzir o nivel de endividamento.

Dentre as variaveis individuais que ndo se alinharam aos fatores, além do custo
(Kd), nenhuma se demostrou significativa. Dentre as variaveis setoriais, somente a
alavancagem setorial foi significativa no modelo 1V FD sem o MFS. Ao se considerar o
MFS ela deixa de ser significativa.
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O fato da alavancagem setorial ser significativa e positivamente relacionada com
0 endividamento corrobora estudos anteriores, como 0 de Rajan e Zingales (2006),
indicando que a alavancagem média setorial € um importante preditor da alavancagem
corporativa. Como esta foi a Unica variavel significativa do setor, pode-se dizer que esse
resultado corrobora as observacdes de Frank e Goyal (2004) de que a alavancagem
setorial representa muitos outros fatores, como caracteristicas relacionadas a
tangibilidade, regulacdo, variacdo dos estoques. Portanto, as demais varidveis setoriais
poderiam estar “representadas” na média setorial.

Complementarmente, parece que o MFS se apropria do efeito da alavancagem
setorial na alavancagem corporativa. Por se derivar da MCSF, o MFS reflete as
caracteristicas setoriais (tangibilidade, regulacdo, etc.) na tecnologia de producdo, que,
juntamente com o fluxo de renda e com o fluxo de fundos, formam a capacidade de
influenciar o produto dos setores e também a alavancagem financeira das empresas
brasileiras.

Ressaltamos que na especificagcdo de ambos os modelos IV FD, com e sem 0 MFS,
pode-se considerar o estimador consistente e eficiente. Sem a utilizacdo da variavel
instrumental e transformacdo de todas as variaveis em primeira diferenca, ndo se pode
garantir exogeneidade estrita do instrumento utilizado.

Para destacar a relevancia dos chques do setor financeiro sobre o produto dos
demais setores da economia, a estimacdo resultante da modelagem descrita na equacgéo
(3.6) realizada pelo método de varidveis instrumentais em primeiras diferencas (IV-FD),
com os MFS, é escrita pela equacdo (3.13) a seguir, que conta com a presenca de 11
variaveis significativas (com estatisticas t elevadas), indicando que séo estatisticamente
relevantes na explicacdo da estrutura de capital, todas inseridas no modelo com
defasagens em um periodo, sendo 8 fatores, o custo, 0 MFS, e a varidvel dependente
defasada instrumentalizada.

D;¢ =—0.13"+ 0,84 F1_Fcf;—1 — 0,98F2_Size;;_; + 1,97 F3_Blueship;;_4,
— 37,48 F4_Tang;,, — 58,74 F5_Profit;;_4
+ 3,72F7_HotmktBonds;,_, — 2,22F8_Risk;;_4
+ 0,70F9_HotmktDebt;,_, — 0,01Kd;;_y, — 4,88(MFS *D);;_4
+ 0,80AD; ¢,
(3.13)

Por fim, ressalta-se o alto nivel de significancia das varidveis (grande maioria
significativa a 1%) e retoma-se o resultado do MFS que se demonstrou significativo e
negativamente relacionado com o endividamento, além de limitador do ajustamento em
direcdo a estrutura 6tima. Como o entendimento dessa relacdo € uma contribuicdo inédita
para a literatura, sera analisada separadamente no topico 3.4.8.

3.4.7 Teste da Pecking Order Theory (POT)

Para construcdo do modelo da POT, foi criada a varidvel déficit das empresas
restritas (DefRest) a partir da interacdo da dummy das empresas restritas (Dummy
Restricdo) e o déficit de financiamento. As empresas irrestritas terdo valor 0 para esta
variavel e o déficit de financiamento das empresas irrestritas sera capturado pela variavel
DEF. Também foi inserida no modelo variaveis dummies para cada periodo de tempo, ou
seja, para cada trimestre. O modelo final pode ser representado pela equacao (3.14):
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ADiv;, = ADEF;; + ADefRest; + Y72, Tempo + €;; (3.14)
A estimacgdo inicial foi feita utilizando Minimos Quadrados Ordinarios com

Efeitos Fixos, de onde foi possivel evidenciar diferenca no comportamento entre as
empresas restritas e irrestritas. A Tabela 3.14 apresenta os resultados.

Tabela 3.14: Pecking Order Theory (estimacdo por MQO — FE)

AD Coeficiente Erro Padrdo t Significancia
DEF 1,5376 0,0222 69,00 0,0000
DEFxRest -0,5193 0,106 -4,90 0,0000
Dummy Tempo Sim

N° de Obs.: 2991

N° de Grupos: 318

F (21, 2652): 233,25 0,000

R% 0,4152

Fonte: Elaboragdo Prdpria.

Como pode ser observado na Tabela 3.14, o déficit de financiamento foi
significativo para todas as empresas, entretanto, para as empresas irrestritas, o coeficiente
estimado se aproxima mais da previsao da POT, cujo valor esperado seria 1, o erro padrdo
€ menor e a estatistica t é elevada. Por outro lado, para as empresas restritas o déficit de
financiamento apresentou sinal negativo, o que indicaria que quando estas empresas
apresentam menor deéficit utilizam mais dividas, um comportamento contrério ao
apregoado pela POT, mas convergente com as suposic¢des de Almeida e Campello (2010)
de que empresas restritas financeiramente tenderiam a manter uma reserva de liquidez e
aumentar sua captacao de recursos externos em momentos de maior geracao interna de
caixa.

Ressalta-se que o grau de ajustamento do modelo (R?) é de 0.41 e a estatistica F é
elevada e significativa, indicando que, em conjunto, essas variaveis ajudam a explicar as
decisOes de estrutura de capital.

Almeida e Campello (2007) destacam que para as empresas restritas, a
sensibilidade dos fluxos externos aos fluxos internos é menor. Esta hipdtese foi
evidenciada no trabalho atual no teste de sensibilidade 1 (topico 3.4.5); os autores
propbem que tal comportamento se deva a endogeneidade entre as decisbes de
investimento e financiamento.

Se as decisdes de investimentos forem endogenas as decisbes de financiamento,
os coeficientes estimados anteriormente estariam enviesados. O teste de Wooldridge
(2002) indicaram que a variavel é DEF;, € exdgena, mas a variavel DefRest;; ¢€
endogena.

Para tratar a questdo da endogeneidade, 0 modelo proposto anteriormente foi
estimado pelo Método dos Momentos Generalizados Sistémico (GMM-Sis), formulado
por Blundell e Bond (1998). A variavel que representa o déficit de financiamento das
empresas restritas (Def Rest;;) foi tratado com enddgeno. A relacdo tedrica que baseia
tal proposta é a seguinte: quando 0s investimentos sdo enddgenos, as empresas tendem a
manter ou ainda aumentar o endividamento em momentos de aumento do fluxo de caixa,
por desejarem manter folga financeira para investimentos futuros ou investir em ativos
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liquidos ou colateralizaveis, que poderiam aumentar sua capacidade de alavancagem
futura. Como o déficit de financiamento é formado pela diferenca entre os fluxos gerados
internamente e os gastos com dividendos, gastos com capital de giro e com investimentos
permanentes, se a decisdo de investimento de empresas restritas for endogena, entdo o
déficit de financiamento destas empresas também sera endégeno.

O modelo estimado pelo GMM-Sis é 0 mesmo apresentado na equacdo (3.14),
com o endividamento sendo a varidvel dependente e como explicativas: o déficit de
financiamento das empresas irrestritas, o déficit de financiamento das empresas restritas
e as dummies de tempo (20 dummies trimestrais). O déficit de financiamento das empresas
restritas € considerado enddgeno. O modelo GMM-Sis foi estimado com a matriz robusta
de Windmeijer (2005), foram utilizados 58 instrumentos com 2 lags na variavel endégena
(DefRest). A Tabela 3.15 apresenta os resultados da estimacédo robusta com GMM-Sis.

Como pode ser observado na Tabela 3.15, o déficit de financiamento das empresas
irrestritas € positivo, proximo de 1 e apresenta estatistica t elevada e significativa a 1%.
O teste de Hausman (1978) rejeita a hipotese do coeficiente estimado para ADEF;; ser
igual a zero (Biyrest = Bror = 0), € ndo rejeita a hipotese de ser igual a um (Biyrese =
Bror = 1).

Por outro lado, o déficit de financiamento das empresas restritas ndo €
estatisticamente significativo, o teste de Hausman (1978) ndo rejeita a hipdtese do
coeficiente estimado para ADefRest;, serigual a 0 (Byest = (Bpor + Yrpor) = 0).

Tabela 3.15: Pecking Order Theory (estimacdo por GMM-Sis)

AD Coeficiente Erro Padrao t Significancia
DEF 1,2534 0,2961 4,23 0,0000
DEFxRest -0,3161 0,4081 -0,77 0,4390
Dummy Tempo Sim

N° de Obs.: 2991

N° de Grupos: 318

N° de Instrumentos: 58

Lag dos Instrumentos: 2

F(2,317): 21,4 0,000

AR(1): -2,65 0,008

AR(2): 1,11 0,265

AR(3): -1,48 0,14

J de Hansen: 47,33 0,338

Hansen-Dif: 28,63 0,123

Fonte: Elaboracéo Prdpria.

Portanto, no contexto de restrigdo financeira, constata-se que somente as empresas
irrestritas se comportam como o proposto pela POT, ou seja, somente as empresas
irrestritas aumentam seu nivel de endividamento quando o fluxo de caixa gerado
internamente ndo é suficiente para suprir suas necessidades de investimento.

Para as empresas irrestritas € razoavel supor que os investimentos desejados séo
iguais aos realizados. Entretanto, para as restritas, ndo. Os investimentos desejados das
empresas restritas sao por natureza menores que 0s realizados.

As observac0es reforcam o papel da endogeneidade das decisdes de investimento
e financiamento. Teoricamente a POT é robusta, mas empiricamente ndo é adequada para
explicar as decisfes das empresas restritas.
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O resultado indica que, estatisticamente, fS,.s; = 0. A variacdo do estoque de
divida da empresa em um determinado periodo ndo possui qualquer correlagdo com o
déficit enfrentado por ela. Para as empresas restritas, a decisdo pelo endividamento néo é
determinada pelo déficit financeiro ou pela intencdo de investimento da empresa. A
relacdo entre geracdo de caixa e investimento pretendido corrente na empresa seria,
portanto, irrelevante.

Os indicadores apresentados na Tabela 3.15 sugerem a validagdo do modelo.
Assim, considerando que o modelo é adequado, a POT explica pouco da decisdo de
financiamento de empresas restritas.

3.4.8 O Multiplicador Financeiro Setorial

O Multiplicador Financeiro Setorial (MFS) evidencia a variagdo que ocorreria no
produto dos setores dada uma variacdo exdgena na demanda do setor de intermediacao
financeira. Como esta variavel capta o efeito de choques exdgenos na variagdo da
demanda do setor de intermediacdo financeira e a atividade principal desse setor é a
realocacao de recursos na economia, varia¢fes da demanda do setor financeiro se refletem
em variagdes da oferta de recursos deste setor para ele mesmo e para 0s demais setores
de atividade econémica. Assim, pode-se dizer que o0 MFS é um indicador de sensibilidade
setorial a oscilagOes na oferta de recursos.

No teste da DTO, o MSF se mostrou importante na determinacdo da alavancagem
da empresa, apresentando um coeficiente estimado negativo e significativo. Assim, tem-
se uma evidéncia de que os choques exdgenos afetam o nivel de alavancagem e de
ajustamento da firma em direc&o a estrutura 6tima. Quanto ao sinal dessa relagdo, por ser
negativo, indica que choques exdgenos no setor financeiro dificultam o ajuste em direcao
a meta.

Empresas com maiores multiplicadores tém menor alavancagem. Setores com
maiores multiplicadores sdo aqueles cujas variagdes na oferta de recursos teriam maior
impacto no produto. Logo, setores mais sensiveis a variacGes da oferta sdo menos
alavancados.

Dado que o MFS foi desenvolvido com base nos multiplicadores de insumo-
produto, a tecnologia de producdo de cada setor € peca-chave nesta formulacdo. MacKay
e Philips (2005) apontam que a tecnologia € um fator especifico do setor de atuacdo da
empresa e, de acordo com Rajan e Zingales (1998), o fator tecnoldgico justificaria a
diferenca na dependéncia do setor aos recursos externos.

Nesse sentido, entende-se que o MFS é uma medida de “sensibilidade relativa” ou
de “restri¢do potencial” da empresa pertencente aquele setor. Empresas em situagao de
risco, aquelas que estdo em setores mais sensiveis ao crédito, tenderiam a ser mais
conservadoras em contrair divida, explicando a relacdo negativa encontrada entre 0 MFS
e alavancagem. Estas empresas trabalhariam subalavancadas para ndo usar todo o estoque
de financiamento e se tornarem restritas em momentos de diminuicdo da oferta de crédito.

Outra explicacéo seria que estas empresas sofrem maior restri¢do financeira. Com
a maior dependéncia de recursos externos conferida por sua estrutura tecnoldgica, elas
ndo conseguiriam acessar todo financiamento externo de que necessitariam e assim
também sempre trabalhariam subalavancadas.

Se 0 MSF é grande, ent&o o setor € mais dependente do mercado financeiro. Logo,
em momentos de maior liquidez, o setor reagira positivamente; em momentos de maior
contracdo de liquidez, o setor reagird mais negativamente.
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Fazarri et al. (1988) e Almeida e Campello (2010) destacam que as diferengas no
comportamento de empresas restritas e irrestritas financeiramente seriam majoradas em
funcdo de movimentos macroecondémicos que tornam as restricdes financeiras mais
tensas. Estes seriam momentos em que a economia sofresse choques exogenos gerados
por crises internacionais ou diminuicao nas politicas governamentais de crédito. O MFS
foi formulado justamente para capturar efeitos de choques exdgenos na economia.

Maior restricdo financeira indica menor acesso as fontes externas de
financiamento pelas limitacbes impostas pela oferta (seja pela reducdo do volume
ofertado ou pelo alto custo cobrado pelos credores) que serdo, em parte, definidas de
acordo com as caracteristicas especificas do demandante (existéncia de colateral,
capacidade de pagamento, indicadores financeiros solidos, etc.). Essas caracteristicas
especificas do demandante guardam forte relacdo com o setor em que ele atua (FRANK
e GOYAL, 1999). Apoiando essa afirmativa, Maksimovic e Zechner (1991) e Williams
(1995) sugerem que a estrutura financeira, tecnologia e risco sdo simultaneamente
determinadas dentro de um setor.

Se uma empresa (ou setor) tem menor acesso a fontes externas de financiamento,
ceteris paribus, serd menos alavancada (0), pois o diferencial entre os custos dos recursos
internos e externos é muito elevado, tornando muito oneroso, ou até mesmo impossivel,
financiar-se via bancos ou mercados (FAZZARI et al., 1998).

Sendo assim, maior restricdo financeira ou menor acesso ao crédito indica menor
alavancagem. Como o MFS apresentou-se negativamente relacionado com a
alavancagem, pode-se fazer o seguinte raciocinio: maior multiplicador esta relacionado a
menor alavancagem; menor alavancagem esta relacionada a menor acesso a recursos
externos e maior restricdo; logo, maior multiplicador esta relacionado a menor acesso e
maior restricdo financeira.

3.5 Consideracdes Finais

O objetivo deste trabalho foi verificar como se da a demanda por financiamentos
pelas firmas brasileiras (restritas e irrestritas) e quais os efeitos de choques na oferta de
crédito sobre a demanda por financiamento no Brasil.

As varidveis relacionadas a 612 empresas de capital aberto listadas na
BM&FBovespa, foram tratadas com a Andlise Fatorial, para reducdo da quantidade de
variaveis, sem grande perda de informacdes e Andlise de Cluster, para identificacdo de
empresas restritas e irrestritas.

Empregando os testes propostos por Almeida e Campelo (2010), foram
observadas diferencas na propensdao a se endividar quando ha restricBes financeiras,
revelando maior sensibilidade positiva dos fluxos externos ao fluxo de caixa em empresas
restritas do que em empresas irrestritas.

Utilizando uma adaptagdo do modelo proposto por Flannery e Rangan (2006), de
ajustamento da estrutura de capital 6tima, de forma dinamica (DTO), os resultados
apontam para efeitos negativos de choques da intermediacéo financeira sobre a demanda
final e sobre o produto no Brasil, diferenciados por setores. Apontam ainda para a
adequacdo da DTO para explicar a decisdo de estrutura de capital das empresas
brasileiras, considerando a restrigdo financeira e choques na oferta de crédito. Os efeitos
de choques na intermediacao financeira sobre a producao dos setores foram capturados
pelos Multiplicadores Financeiros Setoriais, originados na abordagem da Matriz de
Contabilidade Social e Financeira (MCSF), desenvolvida nos capitulos 1 e 2 desta tese, 0
que permitiu a criacdo de multiplicadores do produto para avaliar o efeito que choques
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exogenos na demanda por recursos do setor financeiro causariam no produto dos demais
setores de atividade econ6mica. Estes multiplicadores construidos para as MCSF
brasileiras de 2005 a 2009 foram inseridos nos modelos da DTO, e indicaram que
empresas com maiores MFS, sdo empresas menos alavancadas, 0 que enseja uma
restricdo financeira setorial que retarda o alcance da estrutura de capital 6tima.

O modelo proposto para a Pecking Order Theory (POT) foi adaptado de Shyam-
Sunders e Myers (1999), de forma a considerar a presenca de restricdo financeira. O
resultado aponta para a adequacao da POT para explicar a decisdo de estrutura de capital
somente das empresas irrestritas.

Para finalizar, gostariamos de destacar que a utilizacdo da metodologia de insumo-
produto, somada aos fluxos de renda e de fundos, contribuiram para o maior entendimento
da estrutura de capital da empresa, indicando que a restri¢do setorial também é um fator
relevante e portanto merece maior investigagdo. Considerando todos os resultados
encontrados, essa analise indicou que as diversas teorias e abordagens quanto a estrutura
de capital puderam ser observadas. Nesse sentido, o estudo da estrutura de capital parece
indicar que as teorias retratadas na literatura se complementam e essa decisao corporativa
continua a ser um grande “quebra-cabecas”.

4. Conclusao

Nessa tese, buscamos com o desenvolvimento das Matrizes de Contabilidade
Social e Financeiras, evidenciar a estrutura de fluxos ocorridas na economia brasileira e
a partir da analise dos multiplicadores Insumo-Produto, expandidos pelo Fator Externo
de Miyazawa, evidenciar o impacto do setor financeiro na economia. Como a
intermediacdo financeira é responsavel por realocar os recursos na economia, analisamos
o efeito que choque no setor de intermediacdo financeira tiveram sobre a producéo dos
diversos setores de atividade econdmica brasileiros. Os multiplicadores que refletem esse
efeito foram denominados Multiplicadores Financeiros Setoriais (MFS). Eles foram
inseridos no modelo micro econémico de finangas corporativas. O modelo relacionado
ao Dynamic Trade-Off (DTO), propde que a estrutura de capital das empresas seja
periodicamente ajustada em direcdo a estrutura 6tima. Essa estrutura 6tima parece ser
influenciada pelos fluxo de caixa (maior sensibilidade para empresas irrestritas
financeiramente), tamanho, tangibilidade, percepc¢do do mercado, janelas de oportunidade
e custo financeiro, além do MFS, que pode ser entendido como um indicador da
sensibilidade setorial em relacdo ao crédito, ou melhor, aos fluxos do setor de
intermediacdo financeira, e, nesse sentido, influencia negativamente a alavancagem
financeira das empresas e dificulta o ajuste em direcdo a estrutura de capital meta.

Aplicando o teste de sensibilidade, observamos que os fluxos externos podem ser
substitutos dos fluxos internos em empresas irrestritas, mas nas empresas restritas esses
recursos exibem maior complementariedade, revelando que a restricdo financeira
condiciona a decisdo de investimento das firmas, tornando-as endogenas a decisao de
financiamento. Nesse sentido, o0 modelo DTO, comentado no paragrafo anterior e 0
modelo da Pecking Order Theory POT, foram adaptados de forma a considerar a
possibilidade de endogeneidade entre essas decisdes.

O modelo POT se apresentou adequado para explicar a estrutura de capital
somente das empresas irrestritas. Para as empresas restritas, os dilemas adicionais
derivados da restri¢do financeira, fazem com que a alavancagem dessas empresas ndo seja
determinada exclusivamente pela necessidade de financiamento.
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Acreditamos ter contribuido com a elaboracdo das Matrizes de Contabilidade
Social e Financeira que poderao futuramente servir de base para diversos novos estudos,
como por exemplo, estudo da distribuicdo de renda e da divida pablica. Acreditamos ter
contribuido também com o aprofundamento da discussdo de estrutura de capital das
empresas brasileiras ao inserir questoes estruturais destacadas na dindmica dos fluxos
econdmicos na analise micro econdmica.

Por fim, seguem algumas sugestbes para agenda de pesquisa:

Linha de pesquisa: Economia Regional:

Aprimoramento das Matrizes de Contabilidade Social e Financeira: aplicagdo de
testes de sensibilidade dos multiplicadores; busca de dados, que possibilitem a atualizacéo
dos fluxos financeiros; abertura da conta financeira por setores de atividade econémica;
construcdo de MCSF regionais.

Linha de pesquisa: Financgas corporativas:

Estudos dos investimentos e financiamentos; aprimoramento da modelagem
economeétrica para conciliar as teorias de estrutura de capital com a existéncia de
restrices financeira a nivel da firma e a nivel de setor; utilizacdo de outros
multiplicadores gerados a partir da MCSF, como os multiplicadores dos instrumentos
financeiros, para verificar os efeitos deles sobre a alavancagem das empresas; ampliacéo
da base de dados das empresas, de forma a incluir empresas de capital fechado.
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ANEXO 1 — LISTA DE CONTAS DA MATRIZ DE CONTABILIDADE SOCIAL E FINANCEIRA

BRASILEIRA

Lin./Col. Codigo Descricdo

CONTA PRODUTOS

1 C1 Arroz em casca

2 C2 Milho em grao

3 C3 Trigo em grdo e outros cereais

4 c4 Cana-de-agucar

5 Cc5 Soja em grao

6 Cé6 Outros produtos e servigos da lavoura

7 c7 Mandioca

8 Cc8 Fumo em folha

9 c9 Algoddo herbaceo

10 ci10 Frutas citricas

11 Cl1 Café em grao

12 C12 Produtos da exploracao florestal e da silvicultura
13 C13 Bovinos e outros animais vivos

14 Ci14 Leite de vaca e de outros animais

15 C15  Suinos vivos

16 Cl6 Aves vivas

17 Cc17 Ovos de galinha e de outras aves

18 C18 Pesca e aquicultura

19 C19 Petréleo e gas natural

20 Cc20 Minério de ferro

21 Cc21 Carvao mineral

22 C22 Minerais metalicos ndo-ferrosos

23 Cc23 Minerais ndo-metalicos

24 C24  Abate e preparacgdo de produtos de carne

25 C25 Carne de suino fresca, refrigerada ou congelada
26 C26  Carne de aves fresca, refrigerada ou congelada
27 Cc27 Pescado industrializado

28 C28 Conservas de frutas, legumes e outros vegetais
29 C29 Oleo de soja em bruto e tortas, bagacos e farelo de soja
30 C30  Outros 6leos e gordura vegetal e animal exclusive milho
31 C31  Oleo de soja refinado

32 C32 Leite resfriado, esterilizado e pasteurizado

33 Cc33 Produtos do laticinio e sorvetes

34 C34  Arroz beneficiado e produtos derivados

35 C35 Farinha de trigo e derivados

36 C36 Farinha de mandioca e outros

37 C37 Oleos de milho, amidos e féculas vegetais e ra¢des
38 C38 Produtos das usinas e do refino de agucar

39 C39 Café torrado e moido

40 c40 Café soluvel

41 C41 Outros produtos alimentares

42 C42 Bebidas

43 Cc43 Produtos do fumo

44 c44 Beneficiamento de algodao e de outros téxteis e fiacdo
45 C45 Tecelagem

46 Ca6 Fabricacdo outros produtos téxteis

47 C47  Artigos do vestuario e acessoérios
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Lin./Col.

Cddigo Descricao

CONTA PRODUTOS

48 C48 Preparacdo do couro e fabricacdo de artefatos - exclusive calgados
49 C49 Fabricacdo de calgados

50 C50 Produtos de madeira - exclusive mdveis

51 C51 Celulose e outras pastas para fabricacao de papel

52 C52 Papel e papeldo, embalagens e artefatos

53 C53 Jornais, revistas, discos e outros produtos gravados

54 C54  Gas liquefeito de petrdleo

55 C55 Gasolina automotiva

56 C56  Gasoalcool

57 Cc57  Oleo combustivel

58 C58  Oleo diesel

59 C59 Outros produtos do refino de petrdleo e coque

60 Cc60  Alcool

61 c61 Produtos quimicos inorganicos

62 C62 Produtos quimicos organicos

63 Cc63 Fabricacdo de resina e elastomeros

64 ce4 Produtos farmacéuticos

65 C65 Defensivos agricolas

66 C66 Perfumaria, sabGes e artigos de limpeza

67 C67 Tintas, vernizes, esmaltes e lacas

68 C68 Produtos e preparados quimicos diversos

69 C69  Artigos de borracha

70 C70  Artigos de plastico

71 C71 Cimento

72 C72 Outros produtos de minerais ndo-metalicos

73 C73 Gusa e ferro-ligas

74 C74  Semi-acabacados, laminados planos, longos e tubos de aco
75 C75 Produtos da metalurgia de metais ndo-ferrosos

76 C76 Fundidos de ago

77 C77 Produtos de metal - exclusive maquinas e equipamento
78 C78 Maquinas e equipamentos, inclusive manutengdo e reparos
79 C79 Eletrodomésticos

80 Cc80 Maquinas para escritério e equipamentos de informatica
81 c81 Maquinas, aparelhos e materiais elétricos

82 C82 Material eletronico e equipamentos de comunicagdes
83 C83  Aparelhos/instrumentos médico-hospitalar, medida e éptico
84 Cc84 Automoveis, camionetas e utilitarios

85 C85 Caminhdes e 6nibus

86 C86 Pecas e acessdrios para veiculos automotores

87 C87 Outros equipamentos de transporte

88 C88 Moveis e produtos das industrias diversas

89 Cc89 Sucatas recicladas

90 C90 Eletricidade e gas, d4gua, esgoto e limpeza urbana

91 ca1 Construcao

92 C92 Comeércio

93 Cco3 Transporte de carga

94 Co4 Transporte de passageiro

95 C95 Correio

96 C96  Servigos de informacgao
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Lin./Col. Cddigo Descrigdo

CONTA PRODUTOS
97 Cc97 Intermediacdo financeira e seguros
98 C98  Servigos imobiliarios e aluguel

99 C99  Aluguel imputado

100 C100 Servigos de manutencdo e reparacgao
101 C101 Servigos de alojamento e alimentacao
102 C102 Servigos prestados as empresas

103 C103 Educagdo mercantil

104 C104 Saude mercantil

105 C105 Servicos prestados as familias

106 C106 Servigos associativos

107 C107 Servigcos domésticos

108 C108 Educacao publica

109 C109 Saudde publica

110 C110 Servico publico e seguridade social

Lin./Col. Codigo Descrigdo

CONTA SETORES

111 11 Agricultura, silvicultura, exploracao florestal
112 12 Pecuaria e pesca

113 13 Petréleo e gas natural

114 14 Minério de ferro

115 I5 Outros da industria extrativa

116 16 Alimentos e Bebidas

117 17 Produtos do fumo

118 ] Téxteis

119 19 Artigos do vestuario e acessorios

120 110 Artefatos de couro e calgados

121 111 Produtos de madeira - exclusive mdveis
122 112 Celulose e produtos de papel

123 113 Jornais, revistas, discos

124 114 Refino de petréleo e coque
125 115 Alcool
126 116 Produtos quimicos

127 117 Fabricacdo de resina e elastdbmeros
128 118 Produtos farmacéuticos

129 119 Defensivos agricolas

130 120 Perfumaria, higiene e limpeza

131 121 Tintas, vernizes, esmaltes e lacas

132 122 Produtos e preparados quimicos diversos
133 123 Artigos de borracha e plastico

134 124 Cimento

135 125 Outros produtos de minerais ndo-metalicos

136 126 Fabricagdo de a¢o e derivados

137 127 Metalurgia de metais nao-ferrosos

138 128 Produtos de metal - exclusive maquinas e equipamentos
139 129 Maquinas e equipamentos, inclusive manutengdo e reparos
140 130 Eletrodomésticos

141 131 Maquinas para escritério e equipamentos de informatica
142 132 Maquinas, aparelhos e materiais elétricos
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143 133 Material eletronico e equipamentos de comunicagdes
144 134 Aparelhos/instrumentos médico-hospitalar, medida e éptico
145 135 Automoveis, camionetas e utilitarios

146 136 Caminhdes e 6nibus

147 137 Pecas e acessorios para veiculos automotores
148 138 Outros equipamentos de transporte

149 139 Moveis e produtos das indUstrias diversas
150 140 Eletricidade e gas, dgua, esgoto e limpeza urbana
151 141 Construcao

152 142 Comércio

153 143 Transporte, armazenagem e correio

154 144 Servicos de informacao

155 145 Intermediacdo financeira e seguros

156 146 Servicos imobiliarios e aluguel

157 147 Servigos de manutencdo e reparacgao

158 148 Servicos de alojamento e alimentacdo

159 149 Servigos prestados as empresas

160 150 Educacdo mercantil

161 151 Saude mercantil

162 152 Servicos prestados as familias e associativas
163 153 Servicos domésticos

164 154 Educacdo publica

165 I55 Saude publica

166 156 Administracdo publica e seguridade social
Lin./Col. Codigo Descrigdo

CONTA FATORES

167 VA1l  Remuneragles

168 VA2  Excedente Operacional Bruto

169 VA3  Impostos liquidos de subsidios

Lin./Col. Codigo Descricdo

CONTA CORRENTE

170 COR1 Empresas Nao Financeiras

171 COR2 Empresas Financeiras

172 COR3 Adm. Publica

173 COR4 Familias

Lin./Col. Cddigo Descrigdo

CONTA CAPITAL

174 CAP1 Empresas Nao Financeiras

175 CAP2 Empresas Financeiras

176 CAP3 Adm. Publica

177 CAP4  Familias

Lin./Col. Cddigo Descrigdo

CONTA FINANCEIRA

178 F1 Ouro e DES

179 F2 Numerdrio e depdsitos

180 F3 Titulos, exceto acGes

181 F4 Empréstimos
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182 F5 Acgdes e outras participagdes
183 F6 Reservas técnicas de seguros
184  F7 Outros débitos/créditos

Lin./Col. Codigo Descrigdo
CONTA RESTO DO MUNDO
185 Resto do Mundo
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ANEXO 2 - Matriz de Multiplicadores da Matriz de Contabilidade Social e Financeira Brasileira, 2005
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11 12 13 14 15 16 17 18 19 110 111 112 113 114 115 116 117 118 119 120 121 122 123 124 125
11 1,13 0,18 0,05 0,05 0,06 031 053 0,15 0,09 0,00 0,20 0,18 0,07 0,05 045 0,05 0,06 007 0,09 0,11 0,07 0,07 0,06 0,06 0,06:
12 0,05 1,14 0,04 0,04 004 026 0,04 005 004 0,07 004 004 004 003 005 003 003 0,04 004 005 0,04 003 003 0,03 0,04]
13 0,06 006 1,08 0,07 007 005 005 005 004 005 006 005 004 05 005 0,13 0,07 0,04 0,05 005 0,07 0,05 006 0,08 0,06:
14 0,00 0,00 000 1,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 0,00 o000 o000 o000 000 0,00 0,00 0,01 0,0l:
15 0,01 002 001 0,01 105 001 0,01 o001 001 0,01 001 001 001 001 0,01 006 002 001 002 001 003 002 001 002 0,05l
16 0,14 0,37 0,12 0,2 0,2 137 0,13 0,13 0,13 0,29 0,13 0,13 0,13 0,10 0,217 0,11 0,00 0,24 0,24 021 0,24 0,12 0,11 0,12 0,12:
17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 103 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 0,00 0,00 0,00 o000 o000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00:
18 0,02 002 0,02 0,02 005 002 007 126 045 0,05 002 0,03 0,02 001 002 0,02 002 002 0,02 002 002 0,03 003 0,02 0,03l
19 0,02 0,02 002 002 002 002 002 002 102 0,02 0,02 0,02 0,02 001 002 001 001 002 001 002 002 0,02 0,01 0,02 0,0Z:
110 0,01 0,01 001 001 o001 001 o001 001 001 129 0,01 0,00 0,00 001 001 001 001 0,01 001 001 001 0,01 0,01 0,01 0,01:
111 0,01 o001 0,01 0,01 001 001 001 001 001 001 1,30 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 o001 0,01 0,01 002 0,01 0,03 001 0,01 0,03l
112 0,02 002 0,02 0,02 003 003 008 002 002 0,04 003 121 0,18 0,01 0,02 0,02 002 0,04 0,03 005 0,02 0,05 004 0,05 0,03:
113 0,02 0,02 0,02 0,03 002 002 0,03 002 002 0,02 002 002 105 002 0,02 0,02 002 0,03 0,02 002 0,02 0,03 002 0,02 0,02:
114 0,13 o012 0,0 0,5 0,15 0,11 0,10 0,10 0,08 0,09 0,12 0,20 0,08 1,22 0,0 0,28 0415 0,09 0,11 0,10 0,4 0,11 0,13 0,17 0,13l
115 0,01 0,01 001 001 o001 o001 001 001 001 001 0,01 0,00 001 003 101 0,01 0,01 0,02 0,07 003 002 0,01 0,01 0,01 0,01:
116 0,16 0,07 0,04 0,04 0,05 0,07 009 009 005 0,0 0,06 0,10 0,07 004 008 120 0,41 0,09 0,22 0,16 0,27 0,22 0,19 0,05 0,08:
117 0,01 o001 0,01 0,01 002 002 002 007 003 003 003 003 005 001 001 002 106 0,02 003 004 008 013 0,22 0,01 0,03l
118 0,02 0,04 o001 001 o001 002 o001 o001 o001 o001 0,00 0,00 0,00 001 001 001 o001 105 0,01 001 001 0,01 0,01 0,01 0,01:
119 0,07 0,02 0,01 001 o001 002 003 001 001 0,03 0,02 0,02 0,01 000 003 001 001 002 115 001 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01:
120 0,01 o001 0,01 0,01 001 001 001 001 001 0,02 001 001 001 001 001 0,02 001 001 001 104 0,01 0,01 001 0,01 0,01l
121 0,00 0,00 0,01 000 0,00 0,00 0,00 o000 o000 0,01 0,01 0,00 0,02 000 000 000 o000 0,00 o001 001 101 0,01 0,01 0,00 0,01:
122 0,01 o001 0,01 0,01 002 0,01 001 001 0,01 0,02 001 004 0,02 001 001 003 004 003 004 007 003 1,06 003 0,02 0,0l:
123 0,03 0,03 0,03 0,03 006 005 003 004 003 005 004 005 006 002 004 003 003 005 008 005 003 004 108 003 0,03l]
124 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 001 000 000 o000 o000 o000 o000 001 0,00 0,00 1,04 0,05:
125 0,01 0,01 002 0,01 o001 002 o001 o001 o001 002 0,01 0,010 0,01 001 002 002 001 002 002 002 002 0,02 0,01 0,03 1,06:
126 0,03 003 0,04 0,04 004 003 003 003 003 003 003 003 003 003 003 003 003 0,03 003 003 004 003 004 0,06 0,04l
127 0,01 o001 0,02 0,01 002 0,01 001 001 001 001 001 001 0,01 001 001 0,01 001 001 0,01 001 002 0,01 001 0,02 0,02:
128 0,04 003 0,07 0,05 005 0,04 0,04 003 003 0,04 005 005 003 005 0,05 0,04 003 0,04 0,06 003 007 0,04 004 0,04 0,04:
129 0,03 0,03 005 0,06 005 003 0,03 004 003 003 004 004 003 004 004 004 004 0,03 003 003 0,03 003 004 005 0,04]
130 0,01 o001 0,01 0,01 001 0,01 0,01 001 0,01 001 001 0,01 0,01 000 0,01 0,00 000 0,01 0,00 001 0,00 0,00 000 0,01 0,0&:

153



11 12 13 14 15 16 17 18 19 110 111 112 113 114 115 116 117 118 119 120 121 122 123 124 125 |
131 0,00 0,01 o001 o001 o001 o001 001 o001 0,01 0,00 001 001 o001 o001 o001 001 001 0,01 0,01 0,00 0,01 001 001 0,01 0,0l:
132 0,02 0,02 0,03 0,02 002 002 002 002 002 002 002 002 002 002 002 002 002 002 002 002 002 002 002 0,03 0,02l
133 0,02 0,02 0,02 0,02 002 002 002 0,02 0,02 0,02 002 002 002 001 002 001 001 0,02 0,02 0,02 002 002 001 0,02 0,02:
134 0,01 o001 0,01 0,00 o001 001 0,01 001 0,01 0,01 001 001 001 000 0,01 000 o000 0,01 001 001 0,01 000 0,01 0,01 0,01:
135 0,03 003 0,03 0,03 002 003 002 003 003 003 003 002 003 002 0,03 002 002 0,03 002 0,02 0,02 002 0,02 0,02 0,03l
136 0,01 o001 0,01 0,00 o001 001 0,01 001 001 0,01 001 001 001 0,01 0,01 001 001 0,01 001 001 0,01 001 001 0,01 0,01:
137 0,03 0,03 0,03 0,03 003 003 003 003 003 0,03 003 003 003 002 003 003 002 0,03 0,02 0,03 003 003 003 0,03 0,03:
138 0,01 o001 0,01 0,01 o001 001 001 o001 001 0,01 o001 001 0,01 o001 001 001 o001 001 0,01 001 001 001 001 0,01 0,01l
139 0,02 0,02 0,02 002 002 002 002 0,02 0,02 0,02 002 002 002 001 002 001 001 0,02 0,02 0,02 002 002 002 0,02 0,02:
140 0,09 o010 0,2 0,112 0,3 0,1 0,20 0,24 0,21 0,11 0,22 0,5 0,11 0,00 0,09 014 0,15 0,10 0,11 0,20 0,12 0,15 0,13 0,17 0,17:
141 0,10 0,09 0,2 0,10 0,09 0,09 0,09 009 0,09 008 009 008 009 009 0,10 008 0,08 0,09 008 0,08 0,09 008 0,08 0,09 0,009l
142 0,21 024 0,18 0,18 0,20 0,26 0,21 0,23 0,27 0,27 0,22 021 021 0,14 0,19 021 0,19 0,22 0,23 0,23 021 020 0,20 0,21 0,23:
143 0,13 0,14 022 0,22 0,20 0,17 0,6 0,13 0,13 0,5 0,15 0,15 0,13 0,6 0,13 0,15 0,13 0,15 0,14 0,15 0,15 014 0,14 0,21 0,15:
144 0,08 o008 0,12 0,11 0,10 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 008 0,08 010 009 0,08 0,09 007 0,11 0,09 008 0,10 0,10 0,08 0,09 0,08l
145 0,12 0,13 0,22 0,6 0,2 0,13 0,15 0,13 0,12 0,24 0,13 0,14 0,3 0,09 0,13 0,24 0,24 0,13 0,5 0,13 0,13 0,14 0,13 0,13 0,13:
146 0,11 0,12 0,24 0,21 0,21 0,21 0,212 0,112 0,22 0,212 0,112 0,0 0,11 0,20 0,21 0,20 0,09 0,11 0,20 0,20 0,20 0,10 0,20 0,10 0,11:
147 0,02 002 0,02 0,02 002 002 0,02 002 002 002 002 002 002 001 0,02 002 001 0,02 002 0,02 0,02 002 0,02 0,02 0,02l
148 0,04 004 0,04 0,05 004 004 0,04 003 0,04 0,04 004 003 004 003 004 003 003 004 003 003 0,03 003 0,03 0,04 0,04:
149 0,07 0,07 0,4 0,20 0,08 009 0,20 0,09 0,08 0,09 0,08 008 013 0,0 0,08 009 0,08 0,14 0,20 0,22 0,10 0,10 0,08 0,10 0,10:
150 0,02 002 0,02 0,02 002 002 0,02 002 002 002 002 002 002 002 0,02 002 002 0,02 002 0,02 0,02 002 0,02 0,02 0,02l
151 0,04 0,04 004 003 003 004 003 003 0,04 0,04 004 003 004 003 004 003 003 0,04 0,03 0,03 003 003 003 0,03 0,04:
152 0,05 006 0,06 0,05 005 006 0,05 005 006 006 006 005 006 004 005 005 004 006 005 005 005 005 005 0,05 0,06:
153 0,01 o002 0,01 0,01 o001 001 0,01 o001 0,01 0,01 001 001 001 0,01 0,01 001 001 0,01 001 001 0,01 001 001 0,01 0,01l
154 0,00 0,00 0,00 0,00 000 o000 0,00 000 0,00 0,00 000 0,00 000 0,00 0,00 000 o000 0,00 000 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,00:
155 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 0,00 0,00 o000 o000 0,00 0,00 0,00 000 0,00 000 0,00 0,00 0,00:
156 0,01 o001 0,01 0,01 o001 001 0,01 o001 0,01 0,01 001 001 001 0,01 001 001 001 001 001 001 0,01 001 0,01 0,01 0,01l
Totall 0,62 075 054 048 059 066 062 061 068 0,76 066 061 065 041 057 049 046 0,64 054 057 058 058 058 0,54 0,66:
VA1l 0,98 09 1,00 1,03 o088 0,88 087 092 09 0,75 09 082 091 0,76 1,05 0,74 0,74 091 0,77 084 0,76 075 0,73 0,90 0,83:
VA2 0,62 057 063 065 05 056 055 059 057 048 057 052 058 048 0,67 047 047 058 049 053 048 047 046 0,57 053]
COR1 0,47 045 047 048 042 043 042 045 044 038 044 040 044 036 050 036 036 044 0,37 041 037 037 036 043 0,41:
COR2 1,14 123 1,07 102 106 1,13 108 1,11 1,17 1,16 1,14 105 1,14 082 113 089 086 1,13 095 102 0,99 0,98 0,98 1,02 1,11:
COR4 1,14 1,23 107 102 1,06 1,13 108 1,11 1,17 116 1,14 105 1,14 o082 1,13 089 086 1,13 0,95 1,02 099 098 098 102 1,11]

154



11 12 13 14 15 16 17 18 19 110 111 112 113 114 115 116 117 118 119 120 121 122 123 124 125

CAP1 0,37 034 037 038 033 033 033 035 034 029 0,34 031 0,34 028 039 028 0,28 034 029 032 0,29 0,28 0,28 0,34 0,31I
CAP2 0,33 031 033 033 029 030 0,3 031 031 0,27 031 0,28 031 025 034 025 025 031 0,26 028 0,26 0,26 025 0,30 0,29
CAP4 012 o012 o012 o211 0411 o011 o011 o011 o012 011 0212 0211 0212 0,09 0412 009 009 011 010 010 010 0,10 010 011 0,11

F1 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00 000 0,00 0,00 000 o000 0,00 000 o000 0,00 000 o000 0,00 000 0,00 0,00 000 0,00 0,00:
F2 0,08 0,07 0,08 0,08 007 007 007 007 007 006 007 007 007 006 008 006 006 007 006 007 006 006 006 007 0,07l
F3 0,15 0,14 0,15 0,5 0,23 0,3 0,13 0,24 0,24 0,12 0,24 0,22 0,24 0,112 0,215 0,21 0,11 0,24 0,22 0,13 0,22 0,11 0,11 0,13 0,13:
F4 0,09 0,09 0,09 0,09 0,08 0,08 0,08 o008 008 0,07 0,08 0,08 0,08 007 009 o007 o007 o008 007 008 0,07 0,07 0,07 0,08 0,08:
F5 0,20 020 0,21 0,21 0,8 0,29 0,19 0,19 0,29 0,17 0,19 0,28 0,19 0,16 0,22 0,16 0,15 0,19 0,16 0,18 0,16 0,16 0,16 0,19 0,18l
F6 0,02 0,02 002 002 002 002 002 002 002 0,02 0,02 0,02 0,02 002 003 002 002 002 002 002 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02:
F7 0,06 0,05 005 0,05 0,05 005 005 005 005 0,04 0,05 0,04 005 004 005 004 004 005 004 004 004 0,04 0,04 0,05 0,04I

Total2 854 885 847 846 815 892 862 851 864 854 865 8,18 844 736 893 751 736 836 787 811 786 7,77 7,69 8,21 8,23l

155



126 127 128 129 130 131 132 133 134 135 136 137 138 139 140 141 142 143 144 145 146 147 148 149 150 ,
11 0,05 0,05 0,06 0,05 005 0,04 005 005 0,05 005 005 005 005 0,08 005 006 006 006 005 006 0,05 006 0,14 0,06 0,07:
12 0,03 0,03 0,03 0,03 003 003 003 0,03 003 003 0,03 003 003 0,04 004 004 004 004 004 004 004 0,04 0,10 0,04 0,05]
13 0,05 006 005 0,05 005 0,04 006 005 0,04 004 004 005 005 005 0,08 005 004 0,10 0,03 0,03 0,03 004 0,04 0,04 0,05:
14 0,10 0,01 0,02 0,02 0,02 0,00 0,01 0,00 0,01 002 001 002 001 001 0,00 0,01 000 000 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00:
15 0,03 0,07 0,02 001 0,01 000 001 001 o001 001 001 001 001 0,01 001 002 000 001 001 000 000 001 001 0,01 0,01l
16 6,11 0,21 0,22 0,22 0,212 0,09 0,2 0,0 0,2 0,11 0,21 0,2 0,21 0,13 0,22 0,13 0,14 0,13 0,12 0,24 0,12 0,13 0,46 0,14 0,16:
17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00 o000 0,00 0,00 0,00 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,0l:
18 0,02 0,02 0,02 0,02 002 001 002 002 002 002 002 002 002 005 002 0,02 002 002 0,02 0,02 002 0,02 002 002 0,02]
19 0,00 0,01 0,02 0,02 002 0,01 0,02 0,00 0,02 002 002 002 001 002 0,02 0,02 002 002 002 002 002 0,02 0,02 0,02 0,0Z:
110 0,01 0,01 0,01 0,01 o001 o001 o001 0,00 001 001 001 o001 o001 o001 0,01 0,01 001 001 001 001 001 001 0,01 0,01 0,01:
111 0,01 o001 0,01 0,00 0,01 0,01 001 0,02 0,01 0,01 001 o001 0,01 0,12 0,01 0,04 001 0,01 0,01 0,01 0,01 001 0,01 0,01 0,01l
112 0,02 002 0,02 0,02 00 0,02 002 003 003 002 002 002 002 0,05 002 0,02 002 002 0,02 003 0,02 003 0,02 0,03 0,03:
113 0,02 0,02 0,02 0,02 002 0,02 002 002 0,02 002 0,02 002 002 0,02 002 0,02 002 002 0,04 004 0,02 002 0,02 0,08 0,03:
114 0,11 0,22 0,09 0,0 0,1 0,08 0,12 0,20 0,07 0,09 0,09 009 0,10 0,09 0,09 0,10 009 0,22 0,07 007 0,06 007 0,08 0,08 0,009l
115 0,01 0,01 0,01 0,01 o001 o001 o001 0,00 001 001 001 o001 001 o001 0,01 0,01 001 001 001 001 001 001 0,01 0,01 0,01:
116 0,08 0,09 0,08 006 006 003 006 0,04 005 006 005 006 004 007 003 005 003 003 003 003 002 0,03 0,04 0,03 0,03:
117 0,02 0,02 0,03 003 006 002 006 002 003 004 004 004 003 005 001 002 0,01 002 001 001 001 0,02 001 0,02 0,01l
118 0,00 0,01 0,01 o001 o001 o001 o001 0,00 001 001 001 o001 o001 o001 0,01 0,00 001 001 o001 001 001 0,01 0,02 0,02 0,02:
119 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 001 001 o001 o001 0,02 0,01 0,00 001 001 001 001 000 0,01 0,01 0,01 0,01:
120 0,01 o001 o001 0,01 0,01 001 o001 001 0,01 0,01 001 001 0,01 0,01 001 001 001 001 0,01 001 001 001 0,01 0,01 0,01l
121 0,00 o000 0,01 0,01 o001 o000 0,01 0,00 001 002 001 o001 001 001 0,00 0,02 000 000 0,00 0,00 001 0,01 0,00 0,01 0,0l:
122 0,01 o001 0,01 0,010 0,01 0,01 002 002 0,04 001 001 o001 001 0,02 001 001 001 001 0,01 001 001 001 0,01 0,01 0,01:
123 0,04 0,05 0,05 0,06 007 004 005 005 005 0,13 0,13 0,08 0,07 0,07 003 005 0,03 004 0,04 003 002 003 0,03 0,04 0,03]
124 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 o000 o000 o000 0,00 0,04 000 000 000 0,00 001 0,00 0,00 0,00 0,00:
125 0,02 0,02 0,02 0,02 0,04 001 0,02 0,02 002 002 002 002 001 003 001 0,10 0,01 001 0,01 0,01 002 0,01 0,01 0,01 0,01:
126 1,18 0,10 0,23 0,22 023 0,04 0,12 0,05 0,06 017 0,15 0,22 0,15 0,08 0,03 0,07 0,03 003 0,03 003 0,03 005 003 0,03 0,03l
127 0,05 1,09 0,06 0,07 0,03 0,02 006 003 005 003 002 003 003 0,02 001 002 001 001 0,01 001 001 001 0,01 0,01 0,01:
128 0,08 008 109 0,13 0,07 0,05 0,08 0,07 0,06 009 0,05 007 006 0,06 003 006 003 003 003 003 003 004 0,03 0,03 0,03:
129 0,05 0,04 004 106 0,08 002 004 003 003 005 006 005 004 004 003 004 003 003 003 003 003 003 003 0,03 0,04]
130 0,00 0,00 0,01 0,01 102 0,00 001 0,01 0,01 0,00 0,00 001 000 0,01 001 001 001 001 0,01 001 0,01 001 0,01 0,01 0,01:

156



126 127 128 129 130 131 132 133 134 135 136 137 138 139 140 141 142 143 144 145 146 147 148 149 150 ,
131 0,00 0,01 o001 o001 o001 104 0,01 0,00 0,00 001 001 o001 o001 o001 0,01 0,00 001 001 o001 001 001 0,01 0,01 0,01 0,01:
132 0,02 0,02 0,02 005 005 008 109 0,12 004 006 0,04 002 003 0,02 004 003 0,02 002 003 0,02 002 003 0,02 002 0,02]
133 0,02 0,02 0,02 002 002 034 002 1,22 0,02 002 002 002 001 002 0,02 0,02 002 002 003 002 002 0,04 0,02 0,02 0,02:
134 0,00 0,01 0,01 0,01 0,02 0,00 0,01 0,00 105 0,01 001 0,01 000 0,01 0,010 0,00 001 001 001 001 001 0,01 0,00 0,01 0,0l:
135 0,02 0,02 0,02 0,03 002 002 002 002 002 107 002 002 0,02 003 003 003 003 003 003 003 003 0,04 003 003 0,03l]
136 0,00 0,01 0,01 o001 o001 0,01 o001 0,00 0,00 001 1,06 0,01 0,02 0,01 0,01 0,00 001 001 001 001 001 0,01 0,01 0,01 0,0l:
137 0,03 0,03 0,03 0,05 003 0,02 004 003 003 033 037 126 0,03 0,03 0,03 0,03 004 0,07 0,03 003 0,03 012 0,03 0,03 0,03:
138 0,01 o001 o001 0,00 o001 001 o001 001 0,01 o001 001 o001 130 0,01 0,01 001 001 0,01 0,01 001 001 001 0,01 0,01 0,01l
139 0,03 0,02 0,02 002 002 001 002 0,01 002 002 002 002 002 104 0,02 0,02 002 002 002 003 002 0,02 0,02 0,02 0,02:
140 0,15 0,19 0,23 0,12 0,212 0,08 0,22 0,09 0,20 0,22 0,21 0,02 0,21 0,21 132 0,09 0,10 0,20 0,09 0,09 0,07 0,09 0,11 0,09 0,11:
141 0,09 0,08 0,09 0,08 008 006 008 007 009 008 008 008 007 009 010 1,12 0,0 009 0,10 0,11 0,15 0,10 0,09 0,10 0,12]
142 0,18 0,18 0,19 0,21 0,22 0,23 0,20 0,22 0,19 026 025 0,23 0,20 0,23 0,6 0,22 1,19 0,20 0,17 0,08 0,15 0,19 0,28 0,19 0,20:
143 0,18 0,16 0,5 0,15 0,06 0,13 0,15 0,5 0,13 0,6 0,16 0,15 0,13 0,13 0,02 0,13 0,16 1,19 0,12 0,11 0,09 0411 0,13 0,13 0,14:
144 0,10 0,08 0,08 0,10 0,21 0,09 0,11 0,13 0,08 0,20 0,09 009 0,0 0,08 0,09 0,08 010 0,09 1,25 0,14 0,06 008 0,08 0,22 0,18]
145 0,14 0,14 0,23 0,6 0,24 0,21 0,13 0,24 0,22 0,24 0,5 0,24 0,213 0,22 0,11 0,2 0,13 0,13 0,3 1,24 0,09 0,11 0,12 0,13 0,13:
146 0,0 0,20 0,21 0,212 0,20 0,08 0,0 0,09 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,212 0,20 0,212 0,13 0,22 0,23 0,12 1,10 0,11 0,12 0,13 0,15:
147 0,02 0,01 0,02 002 002 001 002 001 002 002 002 002 002 002 002 002 0,02 003 003 002 001 1,02 0,02 0,02 0,03]
148 0,03 0,04 0,03 0,03 003 0,03 004 003 0,03 003 003 003 004 0,04 003 004 004 004 0,04 004 0,03 004 104 0,04 0,07:
149 0,08 0,07 0,08 0,08 0,0 0,3 0,09 0,21 0,08 012 0,22 0,09 0,20 0,08 0,22 0,08 0,12 0,20 0,15 0,13 0,06 0,07 0,08 1,11 0,15:
150 0,02 002 0,02 0,02 002 002 002 002 0,02 002 002 002 002 0,02 002 002 003 002 0,02 003 002 002 0,02 0,02 1,03l
151 0,03 0,03 0,03 0,03 003 003 003 0,08 003 003 003 003 003 003 003 0,04 004 004 004 004 003 004 0,04 0,04 0,04:
152 0,05 0,05 0,05 0,05 005 0,04 005 005 0,05 005 005 005 005 0,05 005 006 006 006 0,06 006 0,05 005 0,06 0,06 0,07:
153 0,01 o001 0,01 0,00 o001 001 o001 001 0,01 o001 001 o001 001 0,01 001 001 002 0,01 0,01 002 001 001 0,01 0,02 0,02l
154 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 o000 0,00 000 0,00 000 o000 0,00 000 0,00 000 000 0,00 000 0,00 000 0,00 0,00 0,00:
155 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 0,00 o000 o000 0,00 0,00 000 000 000 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00:
156 0,01 0,01 0,01 001 0,01 o001 001 o001 o001 001 001 001 001 0,01 001 001 0,01 001 001 001 001 001 001 0,01 0,01l
Totall 346 3,39 344 359 361 320 345 341 3,17 388 3,82 367 350 348 3,17 3,34 3,17 336 3,22 321 271 3,06 355 3,28 3,42:
VA1l 0,50 052 059 065 060 049 0,60 0,54 057 062 061 064 060 062 050 0,60 072 064 059 069 035 059 0,64 0,75 0,98:
VA2 0,87 084 09 0,76 0,75 056 080 062 092 064 068 075 067 09 105 099 100 092 1,00 103 1,40 1,05 092 094 0,76l
COR1 o055 053 057 049 048 036 051 040 058 041 043 048 043 057 066 063 064 059 063 066 088 066 059 0,60 0,49:
COR2 041 040 043 038 037 0,28 039 031 044 033 034 037 034 044 049 047 049 045 048 050 062 050 045 0,47 0,41:
COR4 096 0,97 1,07 106 1,00 0,79 103 0,88 1,06 0,97 098 104 097 1,10 1,06 1,13 126 1,13 1,12 1,24 1,08 1,15 1,14 1,26 1,40]
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126 127 128 129 130 131 132 133 134 135 136 137 138 139 140 141 142 143 144 145 146 147 148 149 150 ,
CAP1 032 031 034 029 028 021 030 024 034 025 026 029 026 034 039 037 038 035 037 039 051 039 0,35 0,36 0,30:
CAP2 029 0,28 0,30 027 026 020 027 022 031 023 024 026 024 030 034 033 034 031 033 035 043 034 031 0,33 0,29
CAP4 0,20 0,10 0,11 0,20 0,10 0,08 0,10 0,09 0,11 009 0,09 0,0 009 0,11 0,12 0,12 0,13 0,12 0,12 0,13 0,14 0,12 0,12 0,12 0,13:
F1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00 000 0,00 000 o000 0,00 000 0,00 000 000 0,00 000 0,00 000 0,00 0,00 0,00:
F2 0,07 0,07 0,07 006 006 005 007 005 007 005 006 006 006 007 008 008 0,08 007 008 008 010 0,08 0,07 0,08 0,07l
F3 0,13 0,122 0,23 0,2 0,22 0,09 0,2 0,20 0,24 0,0 0,1 0,2 0,21 0,24 0,15 0,5 0,15 0,24 0,5 0,15 0,29 0,15 0,14 0,15 0,13:
F4 0,08 0,08 0,08 0,07 o007 005 0,07 0,06 008 006 0,07 o007 o006 008 009 009 009 009 009 010 0,12 0,09 0,09 0,09 0,08:
F5 0,18 0,18 0,19 0,17 0,26 0,12 0,17 0,14 0,19 0,24 0,15 0,16 0,15 0,19 0,21 0,21 021 0,20 0,21 0,22 0,27 022 0,20 0,20 0,18]
F6 0,02 0,02 0,02 0,02 002 0,02 0,02 0,02 0,02 002 002 002 002 002 0,02 0,02 003 002 002 003 003 0,03 0,02 0,03 0,03:
F7 0,06 0,04 0,05 0,04 004 003 004 0,08 005 003 004 004 003 005 006 0,05 005 005 005 005 007 005 0,05 0,05 0,04:
Total2 798 7,88 830 808 792 652 79 710 806 7,84 790 808 752 841 839 859 874 842 846 882 889 850 863 870 8,72|
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I51 152 153 154 155 156 VA1l VA2 COR1 COR2 COR4 CAP1 CAP2 CAPA F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7
11 0,0 0,08 0,08 0,08 007 o007 008 005 003 004 o008 004 003 004 000 003 001 004 003 0,03 0,03
12 0,04 005 0,05 0,05 005 005 005 004 003 003 005 004 002 004 000 002 0,01 004 003 0,02 0,03
13 0,04 004 0,04 0,04 004 004 004 003 002 002 004 004 0,02 0,03 000 002 0,01 003 003 0,02 0,03
14 0,00 0,00 0,00 0,00 000 o000 0,00 o000 0,00 o000 o000 001 0,00 001 000 000 0,00 001 000 0,00 0,01
15 0,01 o001 0,01 0,00 o001 o001 001 000 0,00 o000 o001 o001 001 001 000 001 000 001 001 001 0,01
16 0,15 0,18 0,29 0,18 0,17 0,17 0,19 0,22 0,07 009 019 008 005 0,07 000 0,05 0,02 008 0,06 0,05 0,06
17 0,00 000 0,01 0,00 o001 0,01 0,01 000 000 o000 001 000 0,00 000 000 000 0,00 000 000 0,00 0,00
18 0,03 004 0,03 0,02 002 002 0,03 002 001 001 003 001 0,01 001 000 001 000 001 001 001 0,01
19 0,02 002 0,03 0,02 002 002 003 002 001 o001 003 o001 001 001 000 001 000 001 001 0,01 0,01
110 0,01 o001 0,02 0,00 o001 o001 0,02 o001 o001 001 002 o001 0,00 001 000 000 0,00 001 001 0,00 0,01
111 0,01 o001 0,01 0,00 o001 o001 001 o001 o001 o001 o001 o001 001 001 000 0,01 000 001 001 0,01 0,01
112 0,03 003 0,02 0,02 002 002 002 o001 o001 001 002 o001 001 001 000 001 000 001 001 001 0,01
113 0,03 003 0,02 0,03 003 003 0,02 o001 o001 o001 002 o001 001 001 000 001 000 001 001 0,01 0,01
114 0,08 008 0,08 0,08 008 009 008 005 004 004 008 006 004 006 000 004 001 006 005 0,04 0,05
115 0,01 o001 0,01 0,00 o001 o001 0,01 001 000 000 001 o000 0,00 000 000 000 0,00 000 000 0,00 0,00
116 0,05 004 0,03 0,03 005 003 003 002 002 002 003 003 002 003 000 002 0,01 003 002 0,02 0,02
117 0,02 002 0,01 0,01 001 o001 001 o001 o001 o001 o001 o001 001 001 000 001 000 001 001 001 0,01
118 0,04 002 0,02 0,02 o008 002 0,02 o001 001 o001 002 o001 001 001 000 001 000 001 001 0,01 0,01
119 0,01 o001 0,01 0,00 o001 o001 0,01 o000 000 000 001 000 0,00 000 000 000 0,00 000 000 0,00 0,00
120 0,02 002 0,02 0,01 o001 o001 002 o001 o001 001 002 o001 0,00 001 000 000 0,00 001 001 0,00 0,01
121 0,00 o001 0,00 0,01 o001 o001 0,0 o000 000 o000 o000 o001 001 001 000 001 000 001 001 0,01 0,01
122 0,01 o001 0,01 0,01 o001 o001 001 001 0,00 o000 o001 o001 0,0 001 000 000 000 001 001 000 0,01
123 0,06 003 0,03 0,03 003 003 0,03 002 002 002 003 003 0,02 0,03 000 002 0,01 003 002 0,02 0,03
124 0,00 0,00 0,00 0,01 000 o000 0,0 000 001 o000 o000 o001 001 001 000 001 000 001 001 001 0,01
125 0,02 o002 0,01 0,02 002 o001 001 o001 002 o001 o001 003 0,02 003 000 002 0,01 003 003 0,02 0,03
126 0,03 003 0,03 0,03 003 003 003 003 003 002 003 006 003 005 000 004 001 006 004 0,03 0,05
127 0,01 o001 0,01 0,00 o001 o001 001 o001 o001 o001 o001 002 001 002 000 001 000 002 001 001 0,01
128 0,03 003 0,03 0,03 003 003 003 003 003 002 003 006 0,04 006 000 004 001 006 0,05 0,04 0,05
129 0,03 003 0,03 0,03 003 003 003 003 004 003 003 009 005 0,08 000 006 0,02 009 007 005 0,07
130 0,01 001 0,01 0,01 001 001 0,01 001 000 000 001 000 0,00 0,00 000 000 0,00 000 0,00 0,00 0,00

159



I51 152 153 154 155 156 VA1l VA2 COR1 COR2 COR4 CAP1 CAP2 CAPAF1 F2 F3 F4 F5 F6 F7
131 0,00 0,01 o001 o001 o001 o001 o001 o001 001 o001 o001 0,02 001 002 000 001 000 002 002 0,01 0,02
132 0,02 0,03 0,02 002 002 002 002 002 002 001 002 003 002 003 000 002 001 003 0,02 0,02 0,02
133 0,02 0,02 002 002 002 002 002 002 002 002 002 005 003 004 000 003 001 005 003 0,03 0,04
134 0,00 0,00 0,01 001 001 o001 o001 o001 001 o001 o001 o000 001 001 000 001 000 001 001 0,01 0,01
135 0,03 003 0,04 0,03 003 003 004 003 0,02 002 004 004 0,02 0,04 000 003 001 004 003 0,02 0,03
136 0,01 0,00 o001 001 o001 o001 o001 o001 001 o001 o001 0,03 002 003 000 002 001 003 002 0,02 0,02
137 0,03 003 0,03 0,03 003 003 003 002 0,02 002 003 004 0,02 0,04 000 003 0,01 004 003 0,02 0,03
138 0,01 0,010 o001 001 o001 o001 o001 o001 001 o001 o001 o001 001 001 000 001 000 001 001 0,01 0,01
139 0,02 0,03 002 0,04 002 002 002 002 002 001 002 002 001 002 000 002 001 002 002 0,01 0,02
140 0,11 0,16 0,20 0,23 0,11 0,11 0,0 006 004 005 010 0,06 004 006 000 004 001 006 005 0,04 0,05
141 0,0 0,11 0,09 0,14 0,11 0,21 0,09 013 016 010 009 035 0,21 0,34 000 022 0,08 035 026 0,21 0,29
142 0,22 0,21 021 021 0,22 0,20 0,21 0,5 0212 0,212 021 0,8 0,21 0,7 0,00 0,11 0,04 0,18 0,14 0,11 0,15
143 0,13 0415 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,09 0,06 007 013 009 0,06 009 0,00 006 0,02 009 007 0,06 0,07
144 0,13 0,13 0,09 0,21 0,13 0,16 0,09 006 004 005 009 005 003 005 000 003 001 005 0,04 0,03 0,04
145 0,12 0,12 0,14 0,13 0,2 0,24 0,24 009 006 o007 014 0,08 005 0,07 000 005 002 008 0,06 0,05 0,06
146 0,13 0,13 0,16 0,15 0,24 0,5 0,06 0,20 006 008 016 0,07 0,04 007 000 0,04 002 007 005 0,04 0,06
147 0,08 0,02 002 002 002 002 002 001 001 o001 002 o001 001 001 000 001 000 001 001 0,01 0,01
148 0,06 005 0,06 0,05 006 006 0,06 003 002 003 006 002 0,01 002 000 001 001 002 002 0,01 0,02
149 0,16 0,12 0,08 0,21 0,09 0,13 0,08 005 004 004 008 0,06 003 005 000 004 001 006 004 0,03 0,05
150 0,02 002 0,03 0,03 003 003 003 002 o001 002 003 001 001 001 000 001 000 001 001 001 0,01
151 1,04 0,04 0,06 0,05 0,04 005 006 003 002 003 006 002 001 0,02 000 001 000 002 002 001 0,02
152 0,06 1,06 0,08 0,07 0,08 0,07 0,08 005 003 004 008 004 0,02 003 000 002 0,01 004 003 0,02 0,03
153 0,02 0,02 1,02 0,02 002 002 002 o001 001 001 002 o001 000 001 000 001 000 001 001 0,00 0,01
154 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 o000 000 000 0,00 0,00 000 000 0,00 000 000 0,00 0,00
155 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 o000 000 000 o000 0,00 o000 000 o000 o000 o000 000 0,00 0,00 0,00
156 0,00 0,00 0,01 001 o001 101 o001 o001 000 o001 o001 0,00 000 001 000 o000 000 001 0,00 0,00 0,01
Totall 3,38 3,40 328 338 343 343 228 162 131 130 2,28 206 124 194 0,00 1,28 047 2,03 154 124 167
VA1l 0,75 075 144 116 098 100 144 030 024 025 044 037 022 035 0,00 0,23 0,08 037 0,28 0,22 0,30
VA2 0,87 089 066 0,75 0,75 081 066 145 036 037 066 054 033 051 000 034 012 054 041 0,33 044
CORl1 0,56 057 043 049 048 052 043 091 137 054 043 034 021 0,33 000 022 0,08 034 026 0021 0,28
COR2 0,44 044 041 042 040 043 041 064 065 195 041 026 0,16 0,25 0,00 0,16 006 0,26 0,20 0,16 0,21
COR4 122 123 1,81 158 140 145 181 107 064 087 181 066 040 062 000 041 0,15 0,65 050 0,40 0,54
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151 152 153 154 155 156 VAl VA2 COR1 COR2 COR4 CAP1 CAP2 CAPA F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7
CAP1 0,33 034 028 030 030 032 028 052 075 039 028 169 081 057 000 084 031 1,22 1,14 081 1,00
CAP2 0,31 031 030 030 029 031 030 044 056 052 030 107 233 1,16 000 241 0,88 1,05 1,78 233 1,50
CAP4 0,12 0,12 0,15 0,14 0,12 0,13 0,15 0,14 014 013 0415 0,26 0,33 1,15 0,00 0,34 0,12 066 0,29 0,33 0,53
F1 0,00 0,00 0,00 0,00 000 o000 0,00 000 0,00 o000 000 000 0,00 000 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
F2 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 o007 o007 0211 014 0,10 o007 029 03 028 0,00 136 0,13 0,28 0,32 0,35 0,30
F3 0,14 0,14 0,13 0,24 0,13 0,24 013 019 025 022 013 048 092 055 000 09 135 049 0,73 0,92 0,64
F4 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 o008 o008 012 016 0,14 o008 031 057 029 000 059 022 129 046 057 0,39
F5 0,19 0,19 0,18 0,19 0,28 0,19 0,18 028 036 026 018 0,75 089 0,76 0,00 092 034 075 182 0,89 0,78
F6 0,02 0,02 0,03 003 003 003 003 003 003 003 003 0,06 007 023 000 007 003 0,14 006 107 0,11
F7 0,06 0,05 0,03 0,04 004 004 o003 008 012 006 003 0,27 0,15 -0,04 0,00 0,15 006 0,13 0,19 0,15 1,13
Total2 853 860 9,27 906 867 895 827 79 707 711 7,28 942 897 895 1,00 10,29 4,40 10,21 9,96 9,97 9,81
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ANEXO 3 — Multiplicador Financeiro Setorial, 2005 a 2009

2005 2006 2007 2008 2009 Média  Desvio
Agricultura, silvicultura, exploracéo florestal 00605 00561 00573 00625 00608 00595  0,0022
Pecuaria e pesca 00400 00358 00358 00382 00404 00380 00018
Petroleo e gas natural 00347 00359 00287 00327 00271 00318 00031
Minério de ferro 00028 00029 00029 00023 00014 00025 0,0005
Outros da industria extrativa 00048 00049 00049 00052 00064 00052  0,0005
Alimentos e Bebidas 01368 01279 01264 01303 01368 0,316  0,0041
Produtos do fumo 00049 00047 00041 00040 00038 00043  0,0004
Téxteis 00201 00191 00184 00176 00177 0018  0,0008
Aurtigos do vestudrio e acessorios 00202 00187 0,019 00194 00204 00197  0,0005
Avrtefatos de couro e calgados 0,0109 0,095 00099 00098 0009 00099 00004
Produtos de madeira - exclusive moveis 0,0080 00074 00073 00075 00081 00077  0,0003
Celulose e produtos de papel 00259 00243 00237 00228 00212 00236  0,0013
Jornais, revistas, discos 0,0402 00359 00336 00343 00322 00352 0,0023
Refino de petrdleo e coque 00681 00663 00610 00587 00628 00634 00031
Alcool 00064 00071 00078 0008 00087 00077 00007
Produtos quimicos 00282 00238 00247 00265 00224 00251 00018
Fabricag&o de resina e elastmeros 00121 00116 00109 00104 00082 00107 00011
Produtos farmacéuticos 00147 00144 00132 00128 00142 00139  0,0007
Defensivos agricolas 00059 00050 00057 00065 00063 00059 0,004
Perfumaria, higiene e limpeza 00114 00116 00114 00107 00125 00115 0,0004
Tintas, vernizes, esmaltes e lacas 0,0048 00046 00043 00043 00055 00047  0,0004
Produtos e preparados quimicos diversos 0,0072 0,060 00052 00055 00059 00059  0,0005
Artigos de borracha e plastico 00274 00259 00245 00247 00271 00259 00011
Cimento 00041 00044 00035 00037 00059 00043  0,0007
Outros produtos de minerais ndo-metalicos 0,0136 00144 00130 00142 00184 00147 00015
Fabricagdo de aco e derivados 00261 00231 00252 00284 00239 00253 0,0015
Metalurgia de metais ndo-ferrosos 0,0085 00105 0,0099 00090 00099 0,009  0,0007
Produtos de metal - exclusive maquinas e equipamentos 0,0273 00233 00244 00249 00285 00257 00018
Maquinas e equipamentos, inclusive manuteng&o e reparos 00297 00298 00316 00333 00383 00325 0,0026
Eletrodomésticos 00061 00061 00061 00056 00070 00062  0,0003
Maéquinas para escritorio e equipamentos de informatica 0,0079 00102 00095 00093 00110 0,009  0,0008
Magquinas, aparelhos e materiais elétricos 00168 00170 00163 00177 00200 00176  0,0010
Material eletronico e equipamentos de comunicagdes 00195 00173 00148 00121 00132 00154 0,0024
Aparelhos/instrumentos médico-hospitalar, medida e dptico 0,0062 00060 00060 00058 00071 00062 0,0003
Automdveis, camionetas e utilitarios 00287 00305 00342 00347 00417 00339  0,0035
Caminhdes e dnibus 00086 00070 00068 00091 00103 00084 00012
Pecas e acessdrios para veiculos automotores 0,025 00231 00240 00248 00270 00249 0,0011
Outros equipamentos de transporte 0,0075 00088 00082 00079 00109 0,008  0,0009
Moveis e produtos das indistrias diversas 00278 00246 00233 00241 00260 00252 0,0014
Eletricidade e gas, 4gua, esgoto e limpeza urbana 0,0854 00826 00765 00746 00782 00795  0,0036
Construcéo 01092 01036 00940 00926 01479 01095 0,0154
Comércio 01771 01793 01855 01896 02216 01906 00124
Transporte, armazenagem e correio 01149 01107 0108 01153 01249 01149 0,0042
Servigos de informagéo 01430 0,519 01454 01520 0,1505 0,1486  0,0035
Intermediagéo financeira e seguros 12418 12527 12557 12609 12699 12562  0,0074
Servicos imobiliarios e aluguel 01205 01149 01127 01078 01208 0,1153  0,0043
Servigos de manutencdo e reparacdo 00215 00222 00216 00225 00240 00223  0,0007
Servigos de alojamento e alimentacéo 0,0426  0,0458 0,0474 00456 00537 00470  0,0028
Servigos prestados as empresas 01346 01356 01306 01429 0,540 0,1395  0,0071
Educacéo mercantil 00266 00278 00254 00234 00251 00257 0,0012
Saude mercantil 00388 00389 00387 00368 00405 00388  0,0008
Servigos prestados as familias e associativas 00620 00601 00555 00545 00606 00585  0,0028
Servicos domésticos 00155 00157 00152 00147 00179 00158  0,0008
Educagdo publica 00004 00003 00003 00004 00004 000004 00000
Saude publica 00013 00008 00007 00009 00010 00010 0,0002
Administragdo publica e seguridade social 00114 00115 00126 00121 00106 00116 0,0006
Total 3,2067 3,1702 3,1239 3,1670 3,3604 3,2056 0,1180
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ANEXO 4 — MULTIPLICADORES DOS INSTRUMENTOS FINANCEIROS, 2005 A 2009

- . Acles e Reservas
. . Numerdério e Titulos, L. - Outros
Setor/ Instrumentos Financeiros . ~ Empréstimos outras técnicas de . .
depésitos  exceto agOes L déb./créditos
participacoes seguros

Administracdo publica e seguridade social 0,0040 0,0015 0,0063 0,0048 0,0038 0,0051
Agricultura, silvicultura, exploracdo florestal 0,0263 0,0096 0,0418 0,0313 0,0254 0,0343
Alcool 0,0026 0,0010 0,0042 0,0031 0,0025 0,0034
Alimentos e Bebidas 0,0493 0,0181 0,0781 0,0592 0,0477 0,0641
Aparelhos/instrumentos médico-hospitalar, medida e dptico 0,0087 0,0032 0,0138 0,0105 0,0084 0,0114
Artefatos de couro e calgados 0,0046 0,0017 0,0072 0,0057 0,0045 0,0059
Artigos de borracha e plastico 0,0199 0,0073 0,0318 0,0235 0,0192 0,0261
Artigos do vestuario e acessorios 0,0063 0,0023 0,0100 0,0076 0,0061 0,0082
Automoveis, camionetas e utilitarios 0,0259 0,0095 0,0408 0,0311 0,0250 0,0335
Caminhdes e Onibus 0,0183 0,0067 0,0289 0,0221 0,0177 0,0237
Celulose e produtos de papel 0,0087 0,0032 0,0138 0,0105 0,0084 0,0113
Cimento 0,0073 0,0027 0,0115 0,0087 0,0070 0,0094
Comércio 0,1131 0,0414 0,1792 0,1356 0,1093 0,1470
Construgdo 0,2215 0,0812 0,3513 0,2650 0,2140 0,2882
Defensivos agricolas 0,0023 0,0008 0,0037 0,0026 0,0022 0,0030
Educacdo mercantil 0,0083 0,0030 0,0132 0,0100 0,0080 0,0108
Educacdo puUblica 0,0001 0,0000 0,0002 0,0001 0,0001 0,0001
Eletricidade e gés, agua, esgoto e limpeza urbana 0,0384 0,0141 0,0608 0,0460 0,0371 0,0499
Eletrodomésticos 0,0024 0,0009 0,0038 0,0029 0,0023 0,0032
Fabricacéo de ago e derivados 0,0356 0,0131 0,0563 0,0429 0,0344 0,0462
Fabricacéo de resina e elastdmeros 0,0087 0,0032 0,0138 0,0104 0,0084 0,0114
Intermediacdo financeira e seguros 0,0480 0,0176 0,0760 0,0575 0,0464 0,0624
Jornais, revistas, discos 0,0073 0,0027 0,0115 0,0087 0,0070 0,0094
Maquinas e equipamentos, inclusive manutencéo e reparos 0,0552 0,0202 0,0876 0,0661 0,0534 0,0719
Méquinas para escritdrio e equipamentos de informatica 0,0136 0,0050 0,0216 0,0163 0,0132 0,0177
Maquinas, aparelhos e materiais elétricos 0,0191 0,0070 0,0302 0,0231 0,0185 0,0248
Material eletronico e equipamentos de comunicagdes 0,0288 0,0105 0,0456 0,0345 0,0278 0,0374
Metalurgia de metais ndo-ferrosos 0,0111 0,0041 0,0176 0,0135 0,0108 0,0144
Minério de ferro 0,0040 0,0015 0,0063 0,0049 0,0039 0,0052
Mobveis e produtos das industrias diversas 0,0153 0,0056 0,0243 0,0184 0,0148 0,0200
Outros da indistria extrativa 0,0054 0,0020 0,0085 0,0064 0,0052 0,0070
Outros equipamentos de transporte 0,0085 0,0031 0,0135 0,0100 0,0082 0,0111
Outros produtos de minerais ndo-metélicos 0,0217 0,0080 0,0344 0,0259 0,0210 0,0282
Pecas e acessorios para veiculos automotores 0,0252 0,0092 0,0396 0,0307 0,0244 0,0325
Pecudria e pesca 0,0239 0,0088 0,0379 0,0286 0,0231 0,0311
Perfumaria, higiene e limpeza 0,0045 0,0016 0,0071 0,0054 0,0043 0,0058
Petréleo e gés natural 0,0210 0,0077 0,0328 0,0258 0,0203 0,0270
Produtos quimicos 0,0173 0,0063 0,0277 0,0205 0,0167 0,0227
Produtos de madeira - exclusive méveis 0,0090 0,0033 0,0144 0,0106 0,0087 0,0118
Produtos de metal - exclusive maquinas e equipamentos 0,0388 0,0142 0,0615 0,0465 0,0375 0,0505
Produtos do fumo 0,0017 0,0006 0,0027 0,0020 0,0016 0,0022
Produtos e preparados quimicos diversos 0,0043 0,0016 0,0067 0,0052 0,0041 0,0055
Produtos farmacéuticos 0,0053 0,0019 0,0084 0,0064 0,0051 0,0069
Refino de petréleo e coque 0,0384 0,0141 0,0605 0,0464 0,0371 0,0496
Salde mercantil 0,0134 0,0049 0,0212 0,0160 0,0129 0,0174
Saude pblica 0,0004 0,0002 0,0007 0,0005 0,0004 0,0006
Servicos de alojamento e alimentagéo 0,0138 0,0051 0,0219 0,0166 0,0134 0,0180
Servicos de informagéo 0,0334 0,0122 0,0529 0,0401 0,0323 0,0434
Servicos de manutengdo e reparacdo 0,0063 0,0023 0,0099 0,0075 0,0060 0,0081
Servigos domésticos 0,0052 0,0019 0,0082 0,0062 0,0050 0,0067
Servigos imobiliarios e aluguel 0,0438 0,0160 0,0693 0,0525 0,0423 0,0569
Servigos prestados as empresas 0,0355 0,0130 0,0561 0,0425 0,0342 0,0460
Servicos prestados as familias e associativas 0,0224 0,0082 0,0355 0,0269 0,0217 0,0292
Téxteis 0,0070 0,0026 0,0112 0,0081 0,0067 0,0092
Tintas, vernizes, esmaltes e lacas 0,0058 0,0021 0,0092 0,0069 0,0056 0,0076
Transporte, armazenagem e correio 0,0573 0,0210 0,0907 0,0687 0,0553 0,0744
Total 1,2845 0,4706 2,0341 1,5397 1,2405 1,6688
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ANEXO 5 — MATRIZ DE CORRELACAO DAS VARIAVEIS UTILIZADAS NO MODELO DTO

Dt Dt-1 L2.Dt-1 F1 F2 F3 F4 F5 F7 F8 F9 kd AlavSet MFSxDt-1
Dt 1
Dt-1 0.9479 1
L2.Dt-1  0.7683  0.8091 1
f1_fcf -0.4222  -0.3991 -0.3145 1
f2_size -0.2516 -0.2633 -0.2748 0.0135 1
f3_bluechi~ -0.0046 -0.0045 -0.0037 0.0046 -0.0022 1
f4_tang 0.0184  0.0550 0.0636 -0.0011 0.0429  0.0208 1
f5_proft  0.0962 0.1030 0.1105 0.0481 -0.6219 0.1234 -0.2950 1
f7_hotmkt_ -0.0031 0.0005 0.0061 0.0530 -0.0388 -0.0571 0.1919 -0.1442 1
8_risk -0.0002 -0.0030 -0.0084 0.0062 -0.0307 -0.0214 -0.1231 -0.2704 -0.3229 1
f9_hotmkt 0.0122 0.0131 0.0148 -0.0047 0.0310 0.0058 0.2039 -0.1000 -0.0811 0.0105 1
kd -0.0019 -0.0008 -0.0022 0.0032 -0.0364 -0.0031 0.2315 0.0179 0.0329 -0.0111 0.0077 1
AlavSet 0.2678 0.2650 0.2118 -0.1621 -0.0862 -0.0279 0.1193 0.0583  0.0052 -0.0407 -0.0125 -0.0032 1
MFSxDt-1 0.5904 0.6752 0.6369 -0.0286 -0.2435 0.0019 0.0403 0.1119 0.0169 -0.0161 0.0060 0.0004 0.0796 1
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