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REsUMO. O presente artigo busca construir um modelo teérico ilustrativo de um dos canais pelos
quais as caracteristicas institucionais do mercado financeiro se traduzem em diferentes padroes de
especializacao comercial. Para tanto, o presente modelo estende a contribuicao de Beck (2002) para
permitir diferentes custos de verificacdo de estados entre os setores. A partir deste modelo, séo
derivadas implicacoes empiricas, cuja validade é investigada com a ajuda de resultados ja existentes
na literatura. Tais resultados sao conducentes a principal implicagao empirica do modelo tedrico
montado mais acima: Setores industriais em que hd um maior grau de dependéncia externa ten-
dem a apresentar um maior saldo de exportagoes sobre importagoes, como proporgao da corrente
de comércio.

Abstract: This paper aims to construct a thenoretical model illustrating one of the channels through
the institutional characteristics of the financial system of a country translate itself into patterns
of specialization. This model builds upon the contribution of Beck (2002) allowing different costs
of state verification. After that, some empirical implications of the results are presented, and its
validity is investigated with results already present on the literature. These results lend support
to the main empirical hypotheses of this model: industrial sectors in which there are a greater de-
gree of external dependence tend to present a higher trade balance as a share of the trade current
(exports plus imports).
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1. INTRODUCAO

Até o momento, a pesquisa sobre os determinantes do padrao de comércio entre os paises, bem
como a investigacao sobre os efeitos microeconomicos das decisoes de financiamento das empresas
sao levadas a cabo separadamente pela comunidade académica. Neste sentido, o presente artigo
vem se juntar a uma pequena literatura que nao compartilha deste ponto de vista, buscando
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analisar de uma forma integrada como as decisoes de financiamento das empresas afetam o padrao
de especializacao dos paises.

Para tanto, o mesmo é baseado nas contribuicoes tedricas de Kletzer e Bardhan (1987) e Beck
(2002), que buscam mostrar que paises com sistemas financeiros mais desenvolvidos possuem uma
vantagem comparativa nos setores que dependem de financiamento externo. Diferentemente de
Kletzer e Bardhan (1987), neste modelo todos os setores da economia dependem de financiamento
externo, um deles sendo mais intensivo em crédito devido a retornos crescentes de escala. Da
mesma forma, ao contrario de Beck (2002), assumimos que os diferentes segmentos (variedades
produzidas) do setor manufaturado possuem diferentes caracteristicas, o que determinaria por
seu lado diferentes padroes de demanda por fundos externos e, conseqiientemente, um padrao de
especializacao dentro do setor manufaturado.

A relevancia deste caminho tedrico nao pode ser deixada de lado, quando notamos que o sistema
de cobranca de créditos no Brasil é extremamente complexo. Diferentes modalidades de crédito
possuem condicoes dramaticamente diferentes, dependendo do grau de seguranca juridica desfru-
tado pelo credor. Por exemplo, conforme mostrado em Banco Central do Brasil (2003), contratos
de Adiantamento de Contrato de Cambio (ACC), possuem taxas muito menores de juros em relagao
a alternativas similares, decorrentes do fato que tal modalidade é considerada como possuidora de
boa garantia legal. Da mesma forma, contratos de alienacao fiduciaria em que existem garantias
reais desfrutam igualmente de taxas de juros muito inferiores a média praticada pelas instituicoes
financeiras. Portanto, é pouco razoavel afirmar que o processo de concessao de créditos no Brasil
tenha as mesmas caracteristicas em todos os setores industriais.

Além disso, este artigo busca mostrar evidéncias empiricas que confirmem as principais con-
clusdes deste trabalho, em especial com uma andlise na linha da apresentada por Beck (2003) e
Svaleryd e Vlachos (2003), investigando os efeitos que uma maior dependéncia de fundos externos a
empresa possui sobre o padrao de comércio internacional do setor. Passemos, portanto, a discussao
propriamente dita do modelo tedrico.

2. UM MODELO TEORICO

Esta secao apresenta um modelo tedrico que busca esclarecer um dos elos segundo os quais o
desenvolvimento do sistema financeiro pode afetar a estutura de producao de um pais e, em con-
seqiiéncia, o seu padrao de comércio internacional. Diferentemente de Beck (2002), o modelo se
foca no papel do sistema financeiro em reestruturar empresas em dificuldades e na inter-relagao
deste papel com as caracteristicas institucionais dos diferentes paises, que limitariam — ou facili-
tariam — esta acao. Com isto, setores com menores custos de liquidagao poderiam desfrutar de
um maior acesso ao financiamento externo a empresa, maior producao e menor custo médio. Em
um equilibrio de economia aberta, isto também se traduziria em um maior saldo comercial deste
setor. Tal modelo é composto por trés agentes: os consumidores, os produtores e os intermediarios
financeiros. Vamos investigar cada um a seguir.
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2.1. Os consumidores'. Vamos supor a existéncia de um continuum de agentes que vivem por
dois perfodos, com medida unitaria. Os agentes nascem com uma dotagao de capital (denominada
k) e com a capacidade de fazer funcionar uma tecnologia que transforma este capital em bens de
consumo. Os agentes, em seu primeiro periodo de vida, utilizam o seu capital nas empresas e
dividem a renda resultante — denominada ¢k, em que ¢ € o retorno sobre o patrimonio dos agentes
— entre o consumo no primeiro periodo e a poupanca.

Tal poupanca é aplicada pelos intermediarios financeiros e rende uma taxa de juros igual a
R = 14", que ser4 a base do consumo no segundo periodo. Esta estrutura nos permite classificar
os agentes que estao em seu primeiro periodo como empreendedores e os que estao no segundo
periodo de vida como poupadores. Vamos agora detalhar com maior profundidade as caracteristicas
dos consumidores.

Vamos supor que todos os consumidores possuem um mesma funcao de utilidade logaritmica
e um mesmo fator de desconto intertemporal. Eles maximizam a seguinte funcao de utilidade
intertemporal:

(].) U= ln(C’t) + ﬁln(C’tH)
Sujeita a seguinte restricao intertemporal:
(2) Ct+1 = (q;f — Ct) x R

Maximizando a fungao (1), sujeita a restrigao (2), nos dé o seguinte valor para o consumo no
primeiro periodo:

3) L
1+p
Além da decisao intertemporal de alocacao dos bens o segundo estagio da escolha dos consu-
midores consiste na alocacao dos valores selecionados para o instante t em diferentes produtos.
Vamos supor que esta decisao se dé acerca de dois bens: um bem homogéneo x — que chamare-
mos alimentos — e um bem diferenciado, denominado y, sendo que cada variedade deste bem é
denominada y;. Com isto, podemos definir a seguinte cesta de consumo no instante ¢:

1-4

(4) Cy=a’ (/jwo y}’dj) N

A partir desta definicao da cesta de consumo, podemos derivar as seguintes fungoes demanda
para cada uma das variedades de produtos manufaturados, em que p; o preco da variedade j de
manufaturas®:

) ,— U=t Con)

1 —o
1-o [W 1-0 3,
D fi:O D; di

!Nesta parte, estaremos seguindo de perto a formulagdo de Beck (2002).
2A demanda por alimentos é z = §(C; + Cy11).
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Dois pontos ainda precisam ser enfatizados com respeito a funcao demanda mostrada acima.
Uma vez que cada uma das variedades é argumento da funcao demanda de forma simétrica, em
equilibrio cada uma das variedades deve ter o mesmo preco. Além disso, a elasticidade de substi-
tuicdo de cada uma das variedades é de ——. Vamos agora detalhar o lado da producao.

1—0"

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

(6) x=zx(k+1)
(7) yy=azx (k+10)—-T

Nas funcgoes de producao apresentadas acima, o termo [ denota o volume de recursos fornecidos
por um intermediario financeiro, e o denota um diferencial de produtividade entre a producao de
manufaturas e a de alimentos®. O elemento z é um choque idiosincratico com uma distribuicao
uniforme definida no intervalo [0, b], e com um valor esperado 1) = fob 2dF(z) = g Além disso, o
termo 1" denota o total dos custos fixos irrecuperaveis, e que faz com que a producao de manufa-
turas seja caracterizada por retornos crescentes de escala, ao contrario da producao de alimentos.
Podemos notar, a partir das premissas assumidas para o lado da produgao e do consumo, que para
cada variedade de produto manufaturado somente existird um produtor.

Antes que possamos caracterizar o equilibrio em economia fechada, os empreendedores irao
entrar em contratos para o fornecimento dos recursos necessarios para a producgao. Suponhamos
que os empreendedores sao capazes de entrar em acordos de seguro mutuo de forma a diversificar
o seu risco de produgao. No entanto, este contrato somente serd pago apds a verificacao do valor
de z e o pagamento de eventuais dividas. Iremos caracterizar mais profundamente este mecanismo
na secao seguinte.

2.3. Sistema Financeiro. Osempreendedores possuem um problema de assimetria de informacao,
na medida em que a realizacao do choque idiosincratico de cada uma das empresas somente é verifi-
cado externamente por meio de um custo de verificacao de estado. Este custo faz com que existam
intermediarios financeiros capazes de internalizar este problema e diversificar o risco para eventuais
poupadores. Note-se que, no presente modelo, os custos de verificacao de estado afetam tanto os
custos quanto os niveis de financiamento externo obtidos pela firma. Sem perda de generalidade,
vamos supor que cada um dos segmentos produtores de manufaturas possui um custo de verificacao
de estado especifico — que denominaremos J\;, que pertence ao conjunto A = {), A}, sendo que
A > ) e cada setor tem atribuido um valor de Aj dentro de A aleatoriamente. Podemos mostrar
que os produtores e os intermedidrios financeiros — que podem ser quaisquer poupadores — entrarao
em um Contrato de Débito Padrao®*, em que sao especificados os valores do empréstimo, os estados
em que a varificacao se realiza e o pagamento ao intermedidrio em cada um dos estados. O estado

3 Assume-se que a > 1.
4Para uma demonstracao da otimalidade deste contrato, recomenda-se Freixas e Rochet (1997).
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(realizacao de z) somente serd verificado quando o produtor afirma que o resultado da produgao
¢ baixo demais para permitir que o financiamento seja honrado. Neste caso, o intermediario se-
ria detentor do direito sobre o produto desta empresa, depois de o pagamento da verificagao do
estado ter sido feito. Tal contrato da o maior lucro possivel para a empresa e atende a condicao
de equilibrio de mercado para o intermediario. Passemos agora a investigar qual seria o contrato
6timo com estas caracteristicas para os produtores de manufaturas®.

2.3.1. O Contrato dtimo para os produtores de manufaturas. Definindo 7,; o pagamento fixo por
unidade investida nos casos em que é desnecessaria a verificacao do estado, R = 1 + i a taxa de
juros de depdsito, o contrato 6timo para um produtor de bens manufaturados é tal que maximize
os lucros esperados:

(b— Vyj)Q
I%?}lc ap—% (k+1)

Sujeito a:

1 — )2 h— .
ap(k + 1) {( 26])%4] “"ij( bPYyJ)} >R x|

Para R e k dados, e A\; € A. O retorno esperado por unidade emprestada é:

(8) apJ(75) = ap [% 4o (b —bvyn]

Isto pode ser reescrito como:

(k+Dapd(yy,) > R x1

A partir destes resultados, vamos provar o seguinte lema:

Lema 1. Dadas as hipdteses anteriormente descritas, (1) J(v,;) € estritamente concava, e €
crescente em [0, 7,,], em que 7, € (0,b) e J'(vy;) = 0; (2) existe um unico v, € (0,7,;), que resolve
o contrato 6timo de divida, em que y,; € a solugao da fungdo inversa Ry; = R(7vy;), e R ;(7y5) <0,
(3) a solugao de (2) é decrescente em \;, e (4) a razdo divida/capital proprio € decrescente em ;.

Demonstracao. Vamos comecar pela primeira das afirmativas. Derivando a equacao 8, temos que
J(y,) = %, de forma que J'(0) =1 e J'(b) = —\;. Além disso, J"(7,;) = _% <0.
Portanto, J(7,;) é estritamente concava e existe um tnico valor 7,; € (0,b) tal que J'(,;) = 0.
Podemos entao afirmar que, para Vv, € (0,7,;), J'(7y;) > 0, 0 que prova a primeira das afirmacoes.

~ s ~ . ~ o1 b—yi)2
Com relagao a segunda das afirmagoes, vamos definir uma funcao auxiliar P(y,;) = ( ;g”) R—apl?f(v 5-
Yy

Utilizando as equagodes acima, o problema de maximizagao se transforma em max.co 5 [P(7y;) X kJ.
Supondo que R > apJ(7,;), a fungdo que estamos tentando maximizar é continua e o conjunto

5A demonstracao das caracteristicas do contrato 6timo para um produtor de alimentos é similar a mostrada a
seguir e, portanto, nao serd apresentada. Para maiores detalhes, ver Beck (2002).
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[0,0] é um conjunto compacto. Portanto, existe um ponto de étimo. Para determinarmos qual é
este 6timo, temos que satisfazer a seguinte condicao:

/ . R apJ'(’yyj) (b - ’Vyj)2 (b - ’ij) .
P'(vy;) = - =0
R —apJ(vy;) \R— apJ(vy;) 2b b
A partir desta funcdo, podemos afirmar que P’(0) = (CiRp — 1) > 0, desde que ( > R. Além

__ Rb—y,)
(R—apJ(vy;))b
Vi € (0,7,;) em que P'(v,;) = 0. Reorganizando esta condigdo de primeira ordem mais acima,

disso, para o nivel 6timo de 7,, temos que P'(v,;) = < 0. Portanto, existe um

4 . _ . . . . . ]
temos que R,; = apJ(v,,) + w, com prlmelrazderlvada igual a Ry ;(vy;) = —ap;] < 0.
OR2.
. vy _—_ __&p
Para provarmos o terceiro ponto, podemos notar que B — 2 < 0.

O passo seguinte é definir o nivel 6timo para a razao divida/capital préprio. Substituindo
a definigdo de J(y) na restricao de participagao do intermediério financeiro, temos que a razao
Otima é
[ . apJ (’ij )

k' R—apJ(v,)
apE;?TJj(R_apJ(’yyj))+OépJ('Yy)(ap8aTJj)

) (R—apJ (7y;))?
claramente negativo, o que prova o lema. O

Derivando esta relacao, temos , que, considerando que % <0, é
J

Este resultado tedrico estabelece que, ao contrario do que é afirmado por Beck (2002), hd um
efeito sobre a composicao do financiamento externo decorrente de diferentes custos de verificagao
de estados. Como iremos notar, tais custos serao um elemento chave para a compreensao do padrao
de especializacao dos paises. Antes de discutirmos este ponto, ainda precisamos determinar qual
seria o equilibrio de autarquia desta economia.

3. EqQuiLiBrIO EM EcoNnoMIA FECHADA

Vamos agora definir o equilibrio no mercado de empréstimos. Sendo ® a participagao de divida
na economia (também entendida como LJ%K), e ¢;,1 = x,y as participagoes de divida nos dois
setores, respectivamente. Em equilibrio, 7., 7, e R sao determinadas endogenamente, tal que as
condicoes de participacao dos intermediarios sao mantidas como igualdade e a taxa de juros deve
ser a mesma em qualquer contrato de crédito — em qualquer um dos setores de manufaturas e de

alimentos. Tais caracteristicas implicam as seguintes restrigoes:

J(v)
Rz(%ﬂ) = 0o
J(”)’y]’) _
By

Ry (v2) = Ryj (), V7
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06, + Y _ 06, =P
J

Além destas condicoes para equilibrio no mercado de créditos, os mercados de fatores de producao
e de produtos nao devem apresentar excessos de oferta ou de demanda. Passemos a caracterizacao
dos equilibrios dos mesmos. No mercado de alimentos, o custo médio e o custo marginal deve ser
igual ao seu preco, uma vez que a producao dos mesmos é caracterizada por Retornos Constantes
de Escala:

Uma vez que o setor de manufaturas é caracterizado por competicao monopolistica, em que
devemos ter a receita marginal ¢ igual ao custo marginal:

op = cyy = (1 — ¢y;)ay; + dyjapd (1)
Ademais, os custos médios devem ser iguais aos precos:

T
P=¢ = (1- ¢yj)qz;j + (rbyjapj(%j) + y_
j

As participacoes dos empresarios em cada um dos setores tem que somar 1 e a rentabilidade em
cada um dos setores de manufaturas e de alimentos deve ser igual:

Qyj = Ga> V]
Em que:
_ 1 (== Va)?
=1 ", 2
o= Eow) T
I 2b k;
Além disso, a oferta relativa de manufaturas tem de ser igual a demanda relativa:
r  0p
y 1-0

Podemos agora passar a demonstracao do seguinte teorema, que busca estabelecer formalmente
os resultados colocados acima:

Teorema 1. Em equilibrio em economia fechada existird apenas uma solu¢ao para x,y,p, ¢z, Gy;, 0,
Yo Vyi» Pz € Gy, que € definida pelas relagoes acima. Além disso, o estoque de capital em cada
um dos setores j € decrescente com relagao aos custos de verificagao dos estados ;.

Demonstragao. Inicialmente, iremos provar as caracteristicas do equilibrio no mercado de empréstimos.
Vamos definir L; como sendo o total de empréstimos ao setor i e o K; a soma do patrimonio liquido

de todas as empresas neste mesmo setor. Desta forma, temos que ¢; = KLJFL Somando o volume
I (vy3)

emprestado por poupador e substituindo R por R(7), temos que ¢, = é]z(&)) e @y = NCE Tanto

a funcdo J(.) quanto a fun¢ao R(.) sdo continuas, e que J'(7y;) > 0 e Ri(7;) < 0. Adicionalmente,
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podemos mostrar que % =0 < ( = R,(0), sendo que a ultima igualdade decorre da condicao
de participacao do intermediario financeiro. Além disso, % = % > R,(7z). A prova para o

caso de créditos para a producao de qualquer uma das j variedades de y se desenrola nas mesmas
linhas e é omitida. Estes dois resultados indicam que existe uma solugao para E;’”) = R.(7v.), para

Yz € (0,7;). Além disso, isto prova que R, (7V,) > J(7V2), € Ry;j(7y;) > apJ(vy;)-
O passo seguinte é determinar quais sao os retornos para o capital préprio. Tais retornos sao:

. 1 (b - %6)2
=1 "¢, 2
ap (b— Vyj)Q

Wi =1 ", 2

Para o produtor de alimentos, substituindo as defini¢des acima, temos que ¢, = R.(7z) éf’]/(%)) e

= Ry (%J)éf}/{’y?)) L. Adicionalmente, podemos provar que quj > 0. Podemos concluir que,
neste caso, o efeito de um maior custo de verificagao do estado sobre o retorno do empreendedor
é claramente negativo. Desta forma, o estoque de capital alocado para a variedade j do produto

é menor. O

A partir deste resultado, podemos concluir que maiores custos de verificacao de estado em uma
variedade j de manufaturas implica em um menor estoque de capital e um menor endividamento.
Consequentemente, os setores em que os custos de verificacdo de estado sao menores também
desfrutarao de maior estoque de capital fisico, permitindo uma melhor exploracao de economias
de escala. Agora vejamos o que ocorre em um equilibrio em economia aberta.

4. EQUILIBRIO EM ECONOMIA ABERTA

Vamos supor agora a existéncia de duas economias exatamente iguais, sendo que apenas dife-
rem de acordo com a distribuicao dos A;, em cada uma delas os \; distribuido aleatoriamente e
sem correlacao entre os paises. Na presenca de tal comércio internacional sem fricgoes, todas as
variedades de produtos manufaturados estarao disponiveis para os consumidores domésticos. Os
produtores domésticos irao produzir diferentes variedades de tal forma que, independentemente do
comércio intersetorial, havera comércio intra-setorial em produtos manufaturados. Neste ambiente
de comércio, a estrutura de custos de varificacao de estados determina o padrao de especializacao
entre as diferentes variedades de produtos manufaturados que devem ser produzidas. Podemos
resumir esta colocagao com o seguinte teorema:

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

Este teorema decorre dos outros acima, na medida em que os setores com menores custos de
verificacao de estado teriam maiores estoques de capital e, portanto, acabariam por desfrutar de
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menores custos médios em autarquia. Em conseqiiéncia destes menores custos, o pais acabaria por
desfrutar de uma vantagem comparativa na producao da referida variedade j, indicando um saldo
comercial na mesma variedade. Tais predi¢oes sao consistente com os modelos de comércio com
produtos diferenciados, em especial os apresentados em Helpman e Krugman (1985).

Podemos derivar uma implicagao empirica testavel deste modelo:

e Hipotese 1: Setores industriais em que hd um maior grau de dependéncia externa tendem
a apresentar um maior saldo de exportagoes sobre importacoes, como proporcao da corrente
de comércio.

Iremos investigar se tal afirmacgao encontra apoio nos dados, na segao a seguir.

5. REsuLTADOS EMPIiRICOS

Apoés derivarmos a principal implicacao testavel do modelo tedrico acima, o passo seguinte —
dado nesta secao — consiste em apresentar as evidéncias empiricas que podem dar apoio a estas
afirmagoes.

Com relac¢do a primeira destas afirmagoes, Lucinda (2003) realiza um teste empirico na linha
de Svaleryd e Vlachos (2003) e Beck (2003), investigando a relagao entre dependéncia externa e
grau de especializagao inter-setorial na industria brasileira, entendida como os setores classificados
pela CNAE (Classificacio Nacional de Atividades Economicas)®. Segundo este autor, a varidvel
dependente na especificagao empirica é entendida como a razao entre o saldo comercial e a corrente
de comércio (soma das exportagdes com as importagoes). Tal varidvel acredita-se ser influenciada
pela seguinte lista de varidveis independentes:

e Logaritmo da Razao Capital-Trabalho: Calculada como a razao entre a soma dos dispéndios
em ampliagao da capacidade produtiva, e o nimero de horas trabalhadas por setor. Os
dados primédrios foram obtidos no estudo de Garcia (2003).

e Escolaridade da Mao-de-Obra: Calculada a partir a partir dos dados do Registro Anual de
Informagoes Sociais do Ministério do Trabalho (RAIS).

e Dependéncia Externa de Fundos: Foram construidas trés diferentes variaveis para capturar
este fenomeno. A primeira delas mede o grau de dependéncia externa para o aumento de
capacidade da firma, e é calculada como a razao entre a diferenca entre os investimentos para
a ampliacao da capacidade e o excedente operacional bruto. A segunda medida, por sua
vez, busca avaliar melhor o papel da necessidade nao apenas de capital fixo, mas também
de capital de giro. Esta variavel se diferencia da anterior por incluir como demanda por
capital o total de pagamentos para a mao-de-obra. E a terceira medida é a mais ampla de
todas e inclui também o valor do consumo intermediario no valor da demanda por fundos.

Os resultados estdo expostos a seguir’:

6A fonte dos dados é IBGE (2002) e GARCIA (2003). Estatisticas descritivas podem ser encontradas em Lucinda
(2003).

TA definicio precisa das fontes das varigveis, bem como a metodologia empregada na sua derivacio, encontra-se
presente em Lucinda (2003).



COMERCIO INTERNACIONAL E FINANCAS — UMA ANALISE TEORICO-EMPIRICA 10

TABELA 1. Resultados da Estimacao - Modelos TOBIT com efeitos aleatorios

Varidvel Dependente: Razao entre

Saldo Comercial e Corrente de

Comércio
1 2 3

Constante -0,333 -1,257 -1,092

(-1,490) (-3,750)% (-2,850)%
Logaritmo Neperiano da 0.059 0.116 0.195
Razao Capital-Trabalho ’ ’ ’

(2,330)1 (3,680)1 (4,510)1
Escolaridade Média da 10.028 0.016 0.074
Mao-de-Obra do Setor ’ ’ ’

(-1,820)1 (-1,090) (-5,720)%
Dependéncia Externa de

0,020

Fundos - 1

(2,820)%
Dependéncia Externa de
Fundos — 2 0,141

(4,190)1
Dependéncia Externa de 0.349
Fundos - 3 ’
(1,660)

Ou 0,579 0,586 0,526
Oe¢ 0,265 0,238 0,233
Teste Wald 675,94 729,85 729,80
Log-Verossim. -188,592 -162,928 -164,497
N° Obs. 503 503 503

OBS: Estatisticas t assintéticas entre parénteses. Teste Wald:
Teste com Hj :Inexisténcia de Efeitos Individuais. O simbolo I
denota significancia a 5% e o sfmbolo t denota significancia a 10%.
Fonte: Lucinda (2003).

Podemos notar, com base nos resultados acima exibidos, que os sinais dos coeficientes associados
com as variaveis Logaritmo Neperiano da Razao Capital-Trabalho e Escolaridade da Mao-de-Obra
possuem os sinais esperados pela teoria. Ou seja, como um pais revelado como relativamente
escasso em capital humano, o Brasil possui uma vantagem comparativa em produtos que sao



COMERCIO INTERNACIONAL E FINANCAS — UMA ANALISE TEORICO-EMPIRICA 11

pouco intensivos neste fator. A partir de raciocinio semelhante, podemos inferir que o Brasil
também possui vantagem comparativa na exportacao de bens intensivos em capital fixo.

Com relagao ao sinal do coeficiente associado com a varidavel dependéncia externa de fundos,
podemos inferir que um aumento de 1% na necessidade de financiamento das empresas levaria a
um aumento de 2% no saldo em produtos manufaturados no setor, quando comparado ao fluxo
de comércio para o caso da primeira versiao desta varidavel®. Este sinal positivo indica que o
sistema financeiro no Brasil tende a servir como um fator determinante no padrao de vantagens
comparativas no setor industrial.

A titulo de checagem de robustez dos resultados, realizamos uma andlise similar a exposta
anteriormente, com a diferenca que considerou-se separadamente o estoque de capital e o de mao-
de-obra. Os resultados da estimacao estao expostos na tabela a seguir.

8Esta versdo foi calculada como a razao entre a diferenca entre a Formagao Bruta de Capital Fixo e o Excedente
Operacional Bruto (como uma aproximagao da geragdo interna de caixa), como porcentagem da Formagao Bruta de
Capital Fixo. As outras versoes sao calculadas a partir desta primeira, somando-se inicialmente a massa de saldrios
bruta (na versao 2 desta varidvel) e a massa de saldrios e o consumo intermedidrio (na versao 3 desta varidvel).
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TABELA 2. Resultados da Estimacao - TOBIT irrestrito com efeitos aleatorios

Variavel Dependente: Razao entre
Saldo Comercial e Corrente de

Comércio
4 5) 6

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

(-8,540) (-4,270) t (-6,900)
Logaritmo Neperiano do 0,213 0,138 0,233
Estoque de Capital

(8,750) 1 (5,530) t (7,970) t
Logaritmo Neperiano do -0,124 -0,092 -0,155
Estoque de Mao-de-Obra

(-3,750) § (-2,730)% (-4,620)%
Escolaridade da Mao-de- -0,100 -0,077 -0,103
Obra

(-9,000) t (-6,960) t (-9,110)
Dependéncia Externa de 0,014
Fundos — 1

(2,440)
Dependéncia Externa de 0,094
Fundos — 2

(3,050) 1
Dependéncia Externa de 0,366
Fundos — 3
(1,890) 1

Oy 0,658 0,527 0,644
Oe¢ 0,220 0,231 0,221
Teste Wald 745,570 730,490 750,300
Log-Veross. -151,292 -160,472 -152,867
Teste Restricao (g.1.) 22,28 (1) 4,84 (1) 10,15 (1)
N° Obs. 503 503 503

OBS: Estatisticas t assintéticas entre parénteses. Teste Wald -

teste sobre a restricao de inexisténcia de efeitos individuais. Teste

Restrigao (gl) - teste sobre a restri¢ao coeficiente da varigvel loga-

ritmo do estoque de méao-de-obra é igual (-1) vezes o coeficiente

do estoque de capital, com graus de liberdade entre parénteses.

O simbolo { denota significancia a 5% e o simbolo { denota signi-

ficancia a 10%.
Fonte: Lucinda (2003).
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Em primeiro lugar, as estatisticas de teste sobre a restricao indicam que ela é rejeitada a 5%
de significancia em todas as especificagoes. E, finalmente, a necessidade de recursos externos
das empresas continua sendo uma fonte de vantagem comparativa. Para um aumento em 1% da
necessidade de recursos externos para o financiamento do investimento, temos que o saldo comercial
em produtos manufaturados aumenta em 1,4% como proporc¢ao da corrente de comércio.

Os resultados das seis especificagoes acima nos permitem tirar algumas conclusoes importantes.
Em primeiro lugar, e de acordo com a literatura prévia, temos que o Brasil é um pais importador
liquido de produtos intensivos em capital humano. Além disso, temos que o estoque de capital por
trabalhador é uma fonte de vantagem comparativa nas exportagoes de produtos manufaturados
brasileiros. Finalmente, temos que a necessidade de financiamento é um fator importante para o
padrao de especializacao da industria brasileira. E, conseqiientemente, gera efeitos benéficos de
bem-estar associados com esta maior produtividade e especializacao.

6. CONCLUSOES

O presente artigo busca construir um modelo tedrico ilustrativo de um dos canais pelos quais
as caracteristicas institucionais do mercado financeiro se traduzem em diferentes padroes de espe-
cializagdo comercial. Para tanto, o presente modelo estende a contribuigao de Beck (2002) para
permitir diferentes custos de verificacao de estados entre os setores. Segundo este modelo, os
diferentes custos de verificacao de estados levariam a diferentes graus de acumulacao de capital,
indicando menores custos de producao em autarquia e, conseqiientemente, um padrao de vantagem
comparativa em produtos diferenciados.

A partir deste modelo, sao derivadas implicagoes empiricas, cuja validade é investigada com a
ajuda de resultados ja existentes na literatura. Tais resultados sao conducentes a principal im-
plicagao empirica do modelo tedrico montado anteriormente: Setores industriais em que ha um
maior grau de dependéncia externa tendem a apresentar um maior saldo de exportagoes sobre
importagoes, como proporg¢ao da corrente de comércio. Desta forma, politicas que busquem desen-
volver ainda mais a eficiéncia do mercado financeiro na regiao tendem a ter efeitos nao apenas no
padrao de desenvolvimento destas economias, mas também sobre o padrao de comércio internaci-
onal das mesmas.
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