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Resumo
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Banco Central do Brasil. As opinifes expressas neste trabalho sdo exclusivamente do(s)
autor(es) e nao refletem, necessariamente, a visdo do Banco Central do Brasil.

Este artigo testa o impacto da abertura financeira sobre as restri¢oes de crédito
de uma amostra de 8.505 empresas de capital aberto de onze paises
emergentes durante o periodo de 2001 a 2010 e investiga se tais efeitos se
alteram em momentos de crises financeiras. Como medida de grau de abertura
financeira, utilizamos originalmente o indice KAOPEN de Chinn e Ito (2008).
Os resultados encontrados sugerem que firmas domiciliadas em paises com
menos controles de capitais possuem menores restricdes ao financiamento
dos investimentos. Contudo, esse efeito benéfico deixou de valer durante a
crise financeira recente. Adicionalmente, mostramos que firmas maiores
também sdo menos restritas ao crédito.
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1. Introducgéo

Uma das maiores reformas estruturais realizadas por muitos paises emergentes nas
ultimas decadas foi a abertura das suas economias ao capital estrangeiro. Este movimento
de flexibilizac&o da conta financeira do balancgo de pagamentos teve um impacto relevante
nesses mercados ao atrair um elevado influxo de investimentos externos provenientes das
economias desenvolvidas. Alguns estudos apontam que a entrada de capitais estrangeiros
auxilia no desenvolvimento do sistema financeiro dos paises ao permitir uma maior
eficiéncia na alocacdo de capital dentro da economia, levando a uma queda na restrigéo
ao financiamento das firmas e, consequentemente, a um aumento do investimento e do
crescimento econémico.

King e Levine (1993) foi um dos primeiros estudos empiricos a analisar o impacto
do desenvolvimento financeiro sobre o crescimento econdmico usando uma amostra de
oitenta paises. A conclusdo que chegaram foi que existe uma relacdo significativa e
positiva entre as duas varidveis, com o desenvolvimento financeiro fomentando um
aumento na produtividade dos fatores de producdo. Este trabalho foi seminal no
desenvolvimento de uma literatura voltada para estudar a relacdo entre a liberalizagédo
financeira dos paises e seu impacto no crescimento econémico.

Muitos dos trabalhos realizados a partir de entdo buscavam identificar o impacto
de diferentes tipos de controles de capitais na restricdo ao financiamento das firmas de
paises especificos. Forbes (2007), por exemplo, estudou o impacto do “encaje”! no Chile
e concluiu que as firmas sofreram com restrigdes ao financiamento, e que a intensidade
destas restricdes diminuia & medida que o tamanho das companhias aumentava.?

Por outro lado, outros autores tais como Demirguc-Kunt e Maksimovic (1998),
Rajan e Zingales (1998), Love (2003) e Harrison et al. (2004) fizeram estudos na mesma
linha, porém para um conjunto de paises. O primeiro destes estudos mostrou que, em
paises com mais eficiéncia juridica, uma proporcdo maior de firmas usufrui de

financiamento externo de longo prazo. Ja Rajan e Zingales (1998) mostraram que setores

1 O “Encaje” é um tipo de controle de capital, adotado no Chile entre 1991 e 1998, que determinava que os
recursos para qualquer investimento estrangeiro no pais deveriam permanecer aplicados por um prazo
especifico em uma conta ndo remunerada junto ao Banco Central antes do dinheiro poder entrar na
economia.

2 A titulo de exemplos de trabalhos voltados para outras economias ndo desenvolvidas, ver Jaramillo et al.
(1996) para o Equador; Harris et al. (1994) para a Indonésia; Gelos e Werner (2002) para o0 México; Patillo
(2000) para Gana; Harrison e McMillan (2001) para a Costa do Marfim; e Bigsten et al. (2000) para uma
amostra de paises africanos.



mais ligados a producdo manufatureira se desenvolvem mais rapidamente em paises com
mercados de capitais bem desenvolvidos. A ideia é que, uma vez que estes setores
utilizam mais financiamento externo, eles sofrem menores restricdes ao financiamento
nestes paises e, portanto, crescem mais rapidamente.

Love (2003), por sua vez, mostrou que o desenvolvimento financeiro impacta
significativamente os investimentos das firmas através da capacidade de se obter
financiamentos no exterior. Usando uma metodologia similar, Harrison et al. (2004)
mostraram que a entrada de Investimento estrangeiro direto (IED) reduz a restricdo ao
financiamento das firmas, uma vez que reduz a dependéncia ao capital doméstico.

Um ponto em comum em todos os trabalhos citados anteriormente € que as amostras
utilizadas possuiam uma participacdo elevada de firmas domiciliadas em paises
desenvolvidos. Uma vez que estas economias possuem mercados de capitais mais bem
desenvolvidos, é esperado que suas companhias ja tivessem restricdes ao financiamento
significativamente menores que as das firmas de paises emergentes. A consequéncia disso
é que os resultados podem estar subestimando o impacto da abertura financeira sobre 0s
investimentos das firmas de paises em desenvolvimento.

O estudo de Laeven (2003) aborda esta questdo a partir da criacdo de um indice
proprio de liberalizacdo financeira para 13 paises emergentes. Para formar este indice, o
autor buscou identificar o ano especifico em que foram realizadas reformas relevantes
para a liberalizacdo daquelas economias e somou para cada ano a quantidade de reformas
que haviam sido identificadas.® Os resultados indicaram que a abertura financeira afetava
firmas pequenas e grandes de maneiras opostas: enquanto o primeiro grupo ganhou com
uma reducdo das restri¢des ao financiamento, o segundo sofreu com aumento dos custos
de captacdo. A explicacdo do autor para este movimento é que as firmas maiores, antes
da liberalizacdo financeira do pais, tinham acesso a linhas preferenciais de créedito.

Neste trabalho testamos os efeitos da abertura financeira na restricdo ao
financiamento de 8.505 empresas de capital aberto de 13 paises emergentes durante o
periodo de 2001 a 2010 e investigamos se tais efeitos permanecem validos em momentos
de crises financeiras. Para realizar este teste, usamos a crise financeira de 2008 como

estudo de caso. Pelo nosso conhecimento, este € o primeiro artigo a testar se crises

3 O autor identifica seis tipos de reformas relevantes: liberalizagdo das taxas de juros, remocéo de barreiras
de entrada ao capital estrangeiro, diminuicdo das reservas compulsorias, remogdo de controles sobre o
crédito, privatizacdo de bancos estatais e introducao de regulagdo prudencial.



financeiras alteram o efeito da abertura financeira sobre a restrigéo ao financiamento das
firmas e também a usar o indice KAOPEN, construido por Chinn e Ito (2008), como
medida de abertura. Este indice, que € calculado a partir de dados de restri¢bes financeiras
extraidas da publicacdo do FMI Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange
Restrictions (AREAER), possui duas vantagens em relagdo ao indice proposto por Laeven
(2003): é publicamente divulgado para diversos paises e limita a subjetividade de sua
construcao aos técnicos e analistas do FMI que produzem as estatisticas do AREAER.*

Para testar a robustez dos resultados, variaveis de fluxos financeiros — IED,
investimento em carteira e outros investimentos externos — sdo usadas alternativamente
como indicadores de abertura financeira. Por fim, testamos se o tamanho e o tipo de bem
produzido pela empresa — comercializavel ou ndo comercializavel - afeta a restricdo ao
financiamento das firmas.

Os resultados encontrados sugerem que a abertura financeira dos paises emergentes
diminui a restricdo ao financiamento das firmas e aumenta os investimentos. Contudo,
esse efeito benéfico deixa de valer em periodos de crises financeiras. Uma possivel
explicacdo para este resultado é que durante crises financeiras a aversdo ao risco aumenta,
levando os investidores internacionais a trocarem seus ativos em paises emergentes por
ativos mais liquidos e seguros, tornando as firmas mais restritas ao credito
independentemente do grau de abertura financeira do pais. Por outro lado, encontramos
que paises que receberam uma maior entrada liquida de fluxos financeiros internacionais
durante a crise financeira mantiveram a restricdo ao financiamento das firmas relaxada.
Esse resultado sugere que os influxos de capital amenizam os efeitos da crise sobre o
mercado de crédito. Por fim, esse artigo mostra que firmas de maior porte sdo menos
restritas ao crédito.

Este artigo esta estruturado da seguinte forma. O capitulo dois descreve os dados
utilizados. O capitulo trés apresenta a metodologia e 0 modelo econométrico adotado. O
capitulo quatro apresenta os resultados principais e os testes de robustez. Por fim, o

capitulo cinco tece as principais conclusdes.

4 O indice Chinn e Ito estd disponivel para download no link http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-
Ito_website.htm.



2. Dados Utilizados

Para a realizacdo deste trabalho, é essencial que a amostra contenha paises que
passaram por um processo de abertura financeira e que possuam firmas que sofram, de
alguma forma, restri¢cdes ao financiamento externo. Desta forma, o foco deste trabalho
serdo os paises considerados “em desenvolvimento”, uma vez que eles protagonizaram
movimentos relevantes de abertura financeira nas Gltimas décadas e as companhias
domiciliadas nestes paises tendem a sofrer mais com as restri¢fes ao financiamento, dado
que suas economias possuem maiores imperfeices de mercado. Portanto, nossa amostra
sera composta de firmas de capital aberto domiciliadas nos onze paises emergentes do G-
20: Africa do Sul, Arabia Saudita, Argentina, Brasil, México, China, Coréia do Sul, india,
Indonésia, Russia e Turquia.

A desvantagem de usar apenas empresas de capital aberto em nossa amostra é que
estas empresas ndo representam o universo de firmas dos paises estudados. Por outro lado,
podemos listar como pontos favoraveis ao uso exclusivo de empresas de capital aberto: a
maior disponibilidade e confiabilidade dos dados, a maior representatividade do
investimento destas empresas no investimento total, o maior acesso ao mercado de crédito
internacional e o fato de que muitas empresas decidem abrir o capital pela necessidade de
captar recursos para o desenvolvimento de novos projetos.

Para 0s onze paises estudados, havia informacdes disponiveis no banco de dados da
Bloomberg para 11.858 empresas listadas em bolsa. Todas estas firmas foram
classificadas de acordo com seu setor de atuacdo. Foram excluidas 2.499 firmas que ndo
possuiam classificacdo de acordo com o Global Industry Classification Standard
(GICS)?®, sendo a maioria composta por fundos de investimentos. Excluimos também 854
firmas financeiras, porque assim como os fundos de investimento, este tipo de empresa
possui determinantes de investimento distintos das demais empresas ligadas a economia
real. Apds estas exclusdes, chegamos a nossa amostra final composta por 8.505 empresas
de capital aberto. Adicionalmente, foram excluidas da amostra as observacbes que
aparentavam ser outliers ou irrealistas por motivos como faléncia, fusdes e aquisigdes, e
que poderiam estar viesando os resultados. Os critérios adotados para a exclusdo dos

outliers foram os mesmos adotados por Forbes (2007): firmas com estoque de capital (K)

5 Sistema de taxonomia desenvolvido pelo MSCI em parceria com a Standard & Poor’s para classificar
firmas de acordo com a sua industria de atuacao.



<0 (760 obs.); firmas com taxa de investimento (I/K) < 0 ou I/K > 3 (868 obs.); firmas
com caixa ou investimentos de curto prazo normalizados pelo estoque de capital (Cash/K)
< 0 ou Cash/K > 10 (14 obs.); firmas com receita normalizada pelo estoque de capital
(Sales/K) < 0 ou Sales/K > 10 (10 obs.). A descricdo completa das varidveis utilizadas no
trabalho se encontra no Anexo.

A Tabela 1 apresenta a participacdo de cada setor de atuagdo na amostra. Os dados
sugerem que a amostra possui uma pequena concentracdo em empresas produtoras de
insumos primarios e bens de capital, 0 que € condizente com o0 estado em

desenvolvimento das onze economias estudadas.

Tabela 1: Amostra de Firmas por Industria

IndUstria N° Firmas % Amostra
Energia 207 2,4%
Materiais 1647 19,4%
Bens de Capital 1448 17,0%
Servigcos Comerciais & Profissionais 121 1,4%
Transporte 252 3,0%
Automoveis e Autopecas 361 4,2%
Varejo duravel 784 9,2%
Servigos ao Consumidor 196 2,3%
Media 215 2,5%
Varejo de Roupas 200 2,4%
Comidas Processadas 67 0,8%
Comida, Bebida e Tabaco 553 6,5%
Produtos Pessoais e para a Casa 75 0,9%
Produtos e Servicos de Saude 105 1,2%
Farmeceutica, Biotecnologia e Ciencias da Vida 417 4,9%
Bancos 0 0,0%
Financeiro Diversificado 0 0,0%
Seguro 0 0,0%
Imobiliario 362 4,3%
Software & Servigos 447 5,3%
Equipamento de TI 513 6,0%
Semicondutores e seus Equipamentos 194 2,3%
Servicos de Telecomunicacdo 72 0,8%
Servi¢os Publicos 269 3,2%
Total 8505 100,0%

Esta tabela apresenta o nimero de firmas em cada setor de atividade e a participacdo de cada
indUstria na amostra. Fonte: Bloomberg.



A Tabela 2 apresenta o0 numero de firmas da amostra por pais, a representatividade
no total de empresas ndo financeiras dos paises selecionados e o peso das firmas de cada
pais na amostra. Inicialmente, nota-se que para a maioria dos paises, excluindo a Russia,
a amostra possui uma cobertura elevada do mercado de capitais. No caso especifico russo,
havia muitas firmas na amostra sem classificagdo pelo GICS. Evidencia-se também que
a soma das empresas da China, India e Coréia do Sul representam 80% da amostra total.

Tabela 2: Amostra de Empresas N&o-Financeiras por Pais

Pais N° de Firmas % Mercado % Amostra
Africa do Sul 260 64,4% 3,1%
Argentina 70 65,4% 0,8%
Brasil 289 63,0% 3,4%
México 92 63,4% 1,1%
China 2339 95,7% 27,5%
India 2784 67,4% 32, 7%
Coréia do Sul 1682 87, 7% 19,8%
Indonésia 369 79,9% 4,3%
Arabia Saudita 109 68,1% 1,3%
Tarquia 289 68,8% 3,4%
Russia 222 18,4% 2,6%
Total 8505 71,7% 100,0%

Esta tabela apresenta o nimero de firmas da amostra por pais, a representatividade
no total de empresas ndo financeiras dos paises selecionados e o0 peso das firmas
de cada pais na amostra. Fonte: Bloomberg.

A medida de abertura financeira usada neste trabalho sera o indicador denominado
KAOPEN, construido por Chinn e Ito (2008) para uma amostra de 182 paises desde 1970.
Esse indicador é calculado a partir dos dados sobre restricGes a transacGes financeiras
entre fronteiras do Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions
(AREAER), publicado pelo FMI. Esta varidvel contempla no seu calculo a existéncia de
multiplas taxas de cambio, restricbes na conta corrente e na conta capital, além de
obrigagdes de remeter de volta ao pais recursos oriundos da atividade de exportacdo. Este
indicador possui média zero, por construcdo, € quanto maior o seu valor, mais aberto
financeiramente é o pais.

A evolucéo do indicador KAOPEN para cada um dos paises estudados de 2001 a

2010, descrita na Tabela 3, aponta que, na média, 0s paises passaram por um processo de



maior abertura financeira das suas economias. Em especial, o indice indica que ocorreu
uma intensificacio deste processo apds a crise financeira internacional de 2008. E
importante destacar também que o KAOPEN varia pouco com o passar dos anos, 0 que
reflete o objetivo dos autores de criar um indice que medisse a extenséo dos controles de

capitais de cada pais, servindo como uma proxy para a intensidade dos controles de

capitais.
Tabela 3: Evolugdo do KAOPEN por Pais

Pais 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
AficadoSul  -1159  -1,159  -1159  -1,159  -1159  -1159  -1159  -1159  -1,159  -1159
Argentina 1159  -1,159  -0106  -0106  -0,106 -0803 -0,803  -0803  -0,803  -0,803
Brasil 1159 -0106  -0106 -0106 0158 0423 0423 0423 0423 0158
México 1132 0079 0079 113 113 112 112 112 1132 113
China 1159 -1,159  -1159  -1159  -1,159  -1159  -1159  -1159  -1159  -1,159
india 1159 -1,159  -1159  -1159  -1,159  -1159  -1159  -1159  -1159  -1,159
CoréiadoSul  -0206 -0,106 -0106 -0106 -0,106 -006 -0,106 0158 0423 0,688
Indonésia 1132 1132 1132 1132 113 1132 1132 1132 1132 1132
ArdbiaSaudita 1,132 1132 113 1132 112 112 112 112 112 113
Tirquia 1159 -1159  -1159  -1159  -1159  -1159  -1159 0079 0079 0079
Russia -185  -0,106 0106  -0106  -0,106  -0,106  -0,106  -0106 0158 0,423
Média -0502  -0343 0247  -0151  -0,127  -0167  -0,167  -0030 0018 0,042

Esta tabela apresenta a evolugdo do indicador KAOPEN para cada um dos paises da amostra no periodo de
2001 a 2010. O KAOPEN, construido por Chinn e Ito (2008), é a medida de abertura financeira usada neste
trabalho. Este indicador possui média zero, por construcdo, e quanto maior o seu valor, mais aberto
financeiramente € o pais. Fonte: Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions
(AREAER), publicado pelo FMI.

As variaveis de fluxo financeiro foram extraidas do IFS do FMI: investimento em
carteira (Portfolio), investimento externo direto (IED), Outros investimentos (Outros
Inv.). Todas essas variaveis sdo liquidas de entradas e saidas de capital e foram
normalizadas pelo respectivo PIB de cada pais para que sejam comparaveis.

Os fluxos de IED sdo destinados a compra de mais de 10% do capital total das
firmas ou projetos. Pelo fato de que estes sédo de baixa liquidez, eles sdo tidos como menos
fungiveis e volateis. Os investimentos em Portfolio, por sua vez, sdo definidos como o
fluxo estrangeiro de capital que compra menos de 10% do capital das companhias. Este
investimento mais liquido tem uma elevada sensibilidade a aversdo ao risco de curto prazo
dos investidores. Ja a conta Outros Inv. agrega o restante dos recursos que entraram nos
paises via conta financeira. Esta variavel é composta principalmente por empréstimos que

as firmas e 0s governos tomaram no exterior.
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3. Metodologia

Para testar se a abertura financeira reduz as restri¢cGes ao financiamento das firmas,
estimaremos uma Equacdo de Euler derivada de um modelo de investimento. Tal equacgéo
é obtida a partir da condi¢do de primeira ordem de um modelo dindmico de otimizacéao
onde as firmas maximizam o valor esperado dos seus dividendos futuros descontados a
valor presente, sujeito a uma restri¢do de acimulo de capital .®

O resultado gerado é uma regra de decisdo intertemporal que determina a
acumulacdo do estoque de capital em periodos de tempo adjacentes. O nivel 6timo de
investimento é determinado pela equaliza¢do do custo marginal do investimento em um
periodo e o custo de postergar este investimento para o futuro trazido a valor presente por
um fator de desconto. Como consequéncia, uma das principais variaveis na alocacao
intertemporal do capital da firma é o efetivo fator de desconto do custo de investimento.
Se uma firma possuir restri¢cdes ao financiamento hoje, o custo de emisséo de capital novo
é relativamente maior hoje do que no futuro. Como consequéncia desta restricdo o fator
de desconto efetivo cai e a firma posterga o investimento para o futuro. Nota-se, portanto,
que este fator efetivo de desconto do custo de investimento futuro tem uma correlagéo
positiva com a restrigdo ao financiamento ao postergar os investimentos da firma.

Embora o fator de desconto ndo seja diretamente observavel, ele pode ser inferido
da Equacdo de Euller ao assumir que o fator de desconto estocéastico da firma € uma
funcdo de seu estoque de ativos liquidos. Em geral a literatura tem utilizado a variavel
caixa e investimentos de curto prazo normalizada pelo estoque de capital (Cash/K) para
parametrizar esta variavel. Uma justificativa tedrica para o uso desta variavel foi
apresentada em Myers e Majluf (1984), em um modelo de informacdo assimétrica. O
estoque de caixa seria interpretado como a “folga financeira” que as firmas poderiam usar
para investir em projetos cujo valor presente liquido seja positivo, e que ndo seria possivel
caso a firma ndo tivesse esses ativos liquidos.

Outra varavel que costuma ser usada como medida alternativa de liquidez é a

variavel Fluxos de Caixa. No entanto, optamos pelo uso do estoque de caixa porque é

® Existe uma extensa literatura que usou a metodologia de Equagao de Euler em modelos de investimentos.
Ver Whited (1992), Hubbaard e Kashyap (1992) Hubbard, Kashyap e Whited (1995) e Calomiris e Hubbard
(1995) para estudos aplicados a firmas norte-americanas; Bond e Meghir (1994) para o Reino Unido;
Jaramilo, Schianterelli e Weiss (1996) para o Equador; Harris, Schiantarelli e Siregar (1994) para Indonésia;
Gelos e Werner (1999) para o Mexico, e Bond et al. (1997) para Bélgica, Franca, Alemanha, e Reino Unido.
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menos provavel que esta variavel seja correlacionada a futuras oportunidades de
crescimento que a variavel fluxos de caixa. Para uma discussdo mais detalhada sobre a

derivacdo teorica deste modelo, ver Love (2003).

3.1 Modelo Econométrico

Seguindo Love (2003), apos as requeridas substituicdes e linearizacdo da Equacgéo
de Euler usando uma aproximacdo de Taylor de primeira ordem em torno da media,

chegamos na equac&o principal do modelo empirico deste trabalho:

(U/K)it = B1(I/K)it—1 + B2(Sales/K); + B3(Cash/K)—1 +
,84KA0PENpais,t+,85KA0PENpa{S,t * (Cash/K)it_l+BGKA0PENpaiS_t *
(Cash/K)it_1 * Crise; + f; + d; + e;+ (6)

Na equacdo acima, I/K é a taxa de investimento, medida pelo Capex dividido pelo
estoque de capital; Sales é a Receita; Cash é o Caixa e Investimentos de Curto Prazo,
KAOPEN ¢é a medida de abertura financeira do pais; f; sdo os efeitos fixos de cada firma,
que capturam parametros especificos as firmas; e d, sdo variaveis dummies temporais.

Como a crise financeira do periodo amostral analisado teve o seu apogeu em 15 de
outubro de 2008 com a quebra do banco de investimentos Lemman Brothers, criamos
uma variavel dummy (Crise) que assume o valor 0 de 2001 a 2008 e o valor unitario para
0 periodo 2009 e 2010. Optamos por deixar o ano de 2008 de fora do periodo da crise
para ter maior confiabilidade nos resultados, uma vez que muitas empresas poderiam nao
estar restritas ao crédito e ter realizado investimentos em 2008 antes do estouro da crise.
Isso poderia viesar os resultados, caso estas empresas ficassem restritas ao crédito com a
crise.

Como discutido acima, as restri¢Oes financeiras sdo medidas pela sensibilidade do
investimento ao estoque de caixa e investimentos de curto prazo. Quanto maior esta
sensibilidade, mais restrita estara a firma, porque ela precisara recorrer mais a seu proprio
caixa para financiar seu investimento. O principal objetivo deste trabalho é analisar qual
é 0 impacto da abertura financeira dos paises na restricdo ao financiamento das firmas e
se tais efeitos permanecem véalidos em momentos de crises financeiras, que serdo

capturados pelos sinais e magnitudes dos coeficientes s e Se.
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Caso o coeficiente Bsseja negativo, a abertura financeira dos paises estaria
diminuindo a sensibilidade do investimento ao estoque de caixa das firmas, o que
indicaria uma reducdo das restricbes ao financiamento para as companhias. Ja o
coeficientes S, indica se o efeito da abertura financeira se modificou durante a crise
financeira.

Outra analise complementar a ser feita é o estudo do sinal de 5. Um sinal positivo
é indicativo de que as firmas, na média, sofrem com problemas de restricdo ao
financiamento.

O uso de um modelo simples de minimos quadrados ordinarios com efeitos fixos
ou aleatérios (MQO) para estimar a Equacdo de Euler apresentada anteriormente pode
gerar dois problemas relevantes. O primeiro é relacionado a simultaneidade: caso a
variavel dependente apresente uma relacdo causal com uma variavel explicativa e vice
versa, 0 coeficiente desta variavel explicativa podera ser viesado e inconsistente. O
segundo problema é que a existéncia da variavel dependente defasada no modelo MQO
enviesaria os coeficientes da regressdo.’

Para contornar estes problemas, a literatura sugere 0 método dos momentos
generalizados (GMM) proposto por Holtz-Eakin, Newey e Rosen (1990), Arellano e
Bond (1991), Arellano e Bover (1995) e Bond e Meghir (1994). Este método apresenta
duas maneiras de eliminar os efeitos fixos. A primeira maneira, chamada de estimador de
primeira diferenca, calcula inicialmente a primeira diferenca de todas as variaveis e, em
seguida, utiliza as varidveis defasadas das mesmas como instrumentos. Neste método,
para que os coeficientes sejam consistentes e ndo viesados, € necessario que a amostra
utilizada satisfaca as duas seguintes premissas: as variaveis explicativas tém que ter dados
com mais de um periodo e os erros ndo podem ser correlacionados serialmente, ou seja,
o residuo ndo pode apresentar correlagcdo com a variavel dependente defasada (no maximo
elas podem seguir uma média movel de ordem finita).

A segunda forma de eliminar os efeitos fixos é chamada de transformacdo de
diferenciagdo da media futura ou desvio ortogonal. Esta metodologia ndo somente estima
a regressdo em nivel utilizando como instrumentos as variaveis em primeira diferenca,
como tambeém estima a regressao em diferencas utilizando as variaveis em nivel como

instrumentos. Para utilizar este meétodo, além das duas condi¢fes mencionadas

7 Para mais informagdes sobre estes problemas ver o trabalho de Beck e Levine (2004).
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anteriormente, é necessario que ndo haja correlacdo das variaveis em primeira diferenca
com os efeitos fixos das firmas.

Diferentemente do estimador de primeira diferenca, o desvio ortogonal preserva a
estrutura do residuo, ndo necessitando de correcédo para a correlacao serial dos erros. Em
seu trabalho, Hayakawa (2009) analisa 0 desempenho de ambos os métodos em uma
simulacdo de Monte Carlo com 1000 variagdes e conclui que os resultados utilizando os
desvios ortogonais sdo mais robustos que o estimador de primeira diferenca. Com base
neste resultado, sera utilizado o método de desvios ortogonais neste trabalho.

Para testar a validade das premissas citadas anteriormente, os autores sugerem
realizar o teste de Sargan para sobreidentificacdo. Este teste avalia se a hipdtese nula de
nenhuma correlacdo entre os instrumentos e o termo de erro é rejeitada ou ndo. Outro
teste importante a ser feito no modelo € o de correlacdo serial de diferentes ordens na
variavel erro. Os autores sugerem que se houverem indicios de existéncia de correlacéo
serial de segunda ordem, mas n&o de terceira ordem, as variaveis em nivel defasadas por

dois periodos podem ser utilizadas como instrumentos validos.

4. Resultados Principais

A Tabela 4 apresenta os principais resultados obtidos neste trabalho. Em todas as
regressdes foram realizados o teste de sobreidentificacdo de Sargan, indicando que as
variaveis instrumentais utilizadas séo consistentes e ndo viesadas. Também foi realizada
a quantidade necessaria de iteraces na matriz de pesos para atingir a convergéncia dos
instrumentos na equacdo. A matriz de pesos de White é usada para lidar com o problema
de heterocedasticidade dos coeficientes e para dar robustez aos erros. Adicionalmente,
foram incluidas em todas as regressfes variaveis dummies anuais (ndo reportadas na
tabela abaixo).

A “Eq. Abertura Financeira” apresenta os resultados do impacto da abertura
financeira na restricdo ao financiamento das firmas. O coeficiente positivo e significante
da variavel KAOPEN indica que as firmas de paises com menores restricdes aos fluxos
financeiros internacionais tendem a investirem mais. Uma possivel explicacdo é que
paises que flexibilizam a entrada de capital externo podem gerar um choque de oferta
positivo que reduziria os juros de equilibrio da economia e, consequentemente,

incentivaria os investimentos das firmas.
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Tabela 4: Resultados Principais

Variavel Dependente: 1(t)/K(t)

e =a.- Eq.
Variaveis Abertura
. . Tamanho
Financeira
(1/K) 1 0,136*** 0,151 ***
(0,000) (0,000)
Cash/K 0,006** 0,056***
(0,0490) (0,003)
Sales/K 0,012%** 0,010%**
(0,000) (0,000)
Kaopen 0,433**
(0,031)
Kaopen*Cash/K -0,014%**
(0,039)
Size*Cash/K -0,011***
(0,007)
Kaopen*Cash/K*Crise 0,013**
(0,046)
Size*Cash/K*Crise -0,002%*
(0,095)
N° Firmas 8.505 8.505
N° Obs. 36.677 36.677

Esta tabela apresenta os principais resultados de estimacfes de diferentes
especificacdes do modelo apresentado na equacdo (6). A varidvel dependente
em todas as especificacdes é a razdo do investimento sobre o capital de uma
firma especifica no instante t. As definicBes de todas as varidveis estdo
descritas no anexo. Todas as regressdes sdo estimadas por GMM pelo método
de desvios ortogonais usando varidveis instrumentais em t-2. Todas as
regressdes incluem efeitos fixos em nivel de firma e dummies temporais, que
ndo estdo reportadas na tabela. Os erros sdo robustos a heteroscedasticidade
pelo método de White. Os p-valores sdo reportados entre parénteses. ***, **
e * representam significancia a 1%, 5%, e 10%, respectivamente.

Os resultados mais relevantes desta equacdo, contudo, sé@o os coeficientes das
variaveis KAOPEN*CASH/K e KAOPEN*CASH/K *CRISE. O coeficiente negativo e
significante da primeira varidvel sugere que, em momentos sem crises, a abertura
financeira dos paises possui o efeito de reduzir a restricdo ao financiamento das firmas,
ou seja, as firmas ficam menos dependentes dos recursos proprios para investir, dado o
aumento na disponibilidade de recursos provenientes de novas fontes de captacdo vindas
do exterior. J& em momentos de crise financeira, os efeitos benéficos da abertura
financeira sobre a restricdo ao financiamento das empresas de paises emergentes deixam
de valer. Esta conclusdo pode ser extraida da magnitude e do p-valor do coeficiente da

varidvel KAOPEN*CASH/K*CRISE, que sdo bem proximos aos estimados para a
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varidvel KAOPEN*CASH/K, porém com sinal inverso, anulando o efeito encontrado em
periodos normais. Uma possivel explicacdo para este resultado é que durante a crise a
aversao ao risco aumentou, levando os investidores internacionais a trocarem seus ativos
em paises emergentes por ativos mais liquidos e seguros independentemente do grau de
abertura financeira do pais, tornando o crédito mais escasso e o custo do financiamento
mais elevado.

A “Eq. Tamanho” mostra os resultados da analise do efeito do tamanho das firmas
sobre a restricdo ao financiamento. A literatura sugere que as firmas maiores conseguem
acessar mais fontes de captacdo para seus projetos que as empresas menores. Outra
evidéncia é a de que companhias de porte maior tendem a possuir projetos que demandam
mais caixa, podendo gerar um efeito de crowding out no financiamento das companhias
menores, caso a oferta de crédito doméstico seja finita e exista assimetria de informacoes
entre tomadores de crédito e credores. Estes dois argumentos sugerem que firmas maiores
sejam menos dependentes de seus recursos proprios para realizar investimentos do que
companhias menores. O coeficiente estimado negativo e significante ao nivel de 1% da
variavel SIZE*CASH/K, corrobora a interpretacdo de que as maiores firmas da amostra
possuem menores restricdes ao financiamento que as companhias menores. Ja o sinal
negativo e significante do coeficiente da variavel SIZE*CASH/K*CRISE sugere que a
crise financeira afrouxou ainda mais a restricdo ao financiamento das firmas maiores vis
a vis as menores. A explicacdo para este resultado pode estar associado ao fato de que
firmas maiores podem atuar em diferentes paises ao mesmo tempo, podendo portanto
usufruir com mais facilidade das condic¢des de maior liquidez que sucedeu a crise. Uma
possivel explicacdo para este resultado é que se o maior porte da firma estiver associado
a um menor risco de default, 0 aumento da aversdo ao risco a partir da crise pode ter
provocado um corte ou encarecimento das linhas de crédito das empresas menores,
tornando-as mais restritas ao crédito.

O coeficiente positivo e significante da variavel explicativa CASH/K em todas as
equacdes mostra que o investimento serd maior quanto maior for o estoque de caixa e
disponibilidades de curto prazo, o que sugere que a amostra de firmas utilizada, em média,

sofre com restri¢des ao financiamento, por serem dependentes de caixa para investir.
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4.1 Analise de Robustez

Nesta secdo iremos utilizar variaveis de fluxos financeiros normalizadas pelo PIB -
Investimento externo direto (IED), investimento em carteira (Portfolio) e outros
investimentos externos (Outros Inv.) - como proxies para a abertura financeira dos paises,
partindo do pressuposto que quanto maior for a entrada liquida destes fluxos financeiros
externos, maior € a abertura financeira das economias. Ao analisar a composicao dos
fluxos financeiros podemos avaliar se o tipo de financiamento externo influencia as
decisdes de investimento das empresas.

Uma andlise dos dados amostrais mostra que o investimento externo direto (IED) é
o fluxo financeiro menos volatil de todos e, em geral, possui um prazo mais longo que 0s
demais fluxos. Estas duas caracteristicas fazem desta variavel uma fonte de captagédo
muito desejada para as firmas. Além disso, esse tipo de financiamento externo costuma
estar associado a projetos de investimentos reduzindo a dependéncia a fontes domésticas
de captacdo, podendo relaxar a restri¢cdo ao financiamento das firmas. Por outro lado, os
fluxos de portfélio estdo mais associados a investimentos especulativos de curto prazo.
As firmas, antecipando este fato, ndo devem considerar este tipo de fluxo com uma fonte
confidvel de captagdo de recursos. Ja quanto maiores forem os fluxos de Outros
Investimentos, que incluem empréstimos e dividas contraidas pelas firmas e governos no
exterior, maior devera ser o nivel de alavancagem financeira, elevando assim o risco de
default e, consequentemente, 0s custos de captacao.

A Tabela 5 abaixo descreve os resultados. A “Eq. IED” sugere que a interpretacao
dada acima é valida para esta amostra uma vez que o coeficiente IED*CASH/K é negativo
e significante ao nivel de significancia de 1%, confirmando que os fluxos de IED relaxam
as restricdes de crédito.® Por sua vez, os coeficientes positivos e significantes a 1% de
PORTFOLIO*CASH/K e OUTROS INV.*CASH/K corroboram a intui¢do de que estes
tipos de fluxos de capitais aumentam a sensibilidade do investimento ao caixa das firmas,

tornando-as mais restritas ao crédito em tempos sem crises.

8 Resultado semelhante foi encontrado por Harrison et al. (2004).
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Tabela 5: Analise de Robustez
Variavel Dependente: 1(t)/K(t)

L. Eq. Eq. Outros.
Variaveis Eq. IED .
Portfolio Inv.
(1/K) 1 0,165%**  0,159%**  (0,164***
(0,000) (0,000) (0,000)
Cash/K 0,032*** 0,014 *** -0,000
(0,000) (0,000) (0,917)
Sales/K 0,007***  (0,008***  (0,011%***
(0,000) (0,000) (0,000)
IED 0,8810
(0,687)
IED*Cash/K -0,457***
(0,007)
Portfolio 0,997
(0,366)
Portfolio*Cash/K 0,218***
(0,006)
Outros Inv. 0,9620
(0,509)
Outros Inv.*Cash/K 0,609***
(0,000)
IED*Cash/K*Crise -0,296**
(0,022)
Portfolio*Cash/K*Crise -1,062***
(0,000)
Outros Inv.*Cash/K*Crise -0,426**
(0,027)
N° Firmas 8.505 8.505 8.505
N° Obs. 36.677 36.677 36.677

Esta tabela apresenta os resultados de estimacBes de diferentes especificagdes do
modelo apresentado na equacdo (6) onde a variavel KAOPEN é substituida em cada
uma das colunas pelo IED, Portfélio e Outros Investimentos como medida de abertura
financeira. A varidvel dependente em todas as especificacdes é a razdo do investimento
sobre o capital de uma firma especifica no instante t. As defini¢des de todas as varidveis
estdo descritas no anexo. Todas as regressdes sao estimadas por GMM pelo método de
desvios ortogonais usando variaveis instrumentais em t-2. Todas as regressdes incluem
efeitos fixos em nivel de firma e dummies temporais, que nao estdo reportadas na tabela.
Os erros sdo robustos a heteroscedasticidade pelo método de White. Os p-valores sdo
reportados entre parénteses. ***, ** e * representam significancia a 1%, 5%, e 10%,
respectivamente.
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A anélise do impacto dos fluxos financeiros internacionais sobre a restrigdo de
crédito em periodos de crises chegou a resultados bastante interessantes. Os coeficientes
negativos e significantes encontrados para os trés tipos de fluxos de capital quando
multiplicados por CASH/K*CRISE sugerem que a entrada liquida de fluxos financeiros
internacionais durante crises financeiras contribui para afrouxar a restricdo ao
financiamento das firmas nestes periodos de crédito escasso independentemente de sua
composicao. Esse resultado sugere que os influxos de capital amenizam os efeitos da crise

sobre o mercado de crédito.

5. Conclusédo

Este artigo testou 0 impacto da abertura financeira sobre as restricdes de crédito de
uma amostra de 8.505 empresas de capital aberto de treze paises emergentes durante o
periodo de 2001 a 2010 e investigou se tais efeitos permaneceram validos no periodo da
crise financeira recente. Como medida de abertura financeira foi usado originalmente o
indice KAOPEN, construido por Chinn e Ito (2008).

Os resultados encontrados sugerem que firmas domiciliadas em paises com menos
controles de capitais possuem menores restricbes ao financiamento dos investimentos.
Uma intuicdo para este resultado é que a abertura financeira dos paises aumenta a
disponibilidade de recursos disponiveis para o financiamento dos projetos de
investimentos das firmas e, consequentemente, a concorréncia com o capital doméstico.
Este movimento, por sua vez, leva a uma reducdo das restricbes e dos custos de
financiamento das firmas.

Contudo, esse efeito benéfico da abertura financeira deixa de valer em periodos de
crises financeiras. Uma possivel explicacdo para este resultado € que durante crises
financeiras a averséo ao risco aumenta, levando os investidores internacionais a trocarem
seus ativos em paises emergentes por ativos mais liquidos e seguros, tornando as firmas
mais restritas ao crédito independentemente do grau de abertura financeira do pais. Por
outro lado, uma maior entrada liquida de fluxos financeiros internacionais durante a crise
financeira contribui para afrouxar a restricdo ao financiamento das firmas. Por fim,
encontramos que firmas de maior porte apresentaram uma menor sensibilidade dos

investimentos aos seus niveis de caixa, sendo menos restritas ao crédito.
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6. Anexo

Definicédo das Variaveis

Variavel Notagao Definigao
. - Rubrica composta por: maquinas e equipamentos, propriedades e as plantas das
Ativo Imobilizado ) P p o q quip p p~ ) EJ
firmas. Esta conta ja é liquida dos custos de depreciagdo e amortizagdo.
. . A soma de todos os ativos da firma (Ativos Circulante, Realizavel a Longo Prazo e
Ativos Totais
Permanente).
Caixa e
Investimentos de Cash Engloba o caixa e investimentos de curto prazo das firmas.
Curto Prazo
. . . . Variavel dummy que assume o valor 0 no periodo de 2001 a 2008 e o valor
Crise Financeira Crise .
unitario para os anos de 2009 e 2010
Despesas com - ~ . . -
P . Montante provisionado para a manuten¢do dos ativos imobilizados que sofrem
Depreciagao e o .
. com um redugdo de valor devido ao seu uso, ou ao tempo.
Amortizacdo
Estoque de Mede o estoque de capital produtivo de cada firma. E calculado pela soma do
Capital K Ativo Imobilizado (liquido de depreciagdo e amortizagdo) menos investimentos
P (definido abaixo) mais gastos com deprecia¢do e amortizagdo.
indice de Abertura KAOPEN indice de Abertura Financeira proposto por Chinn e Ito (2008) como medida do
Financeira grau de abertura financeira dos paises.
. Investimento medido pelo Capex, ou seja, montante gasto na aquisi¢do (ou
Investimento R .
melhorias) de bens de capital.
Investimento em . . . - . ~
. Portfolio  |Fluxos de capital destinado a aplicagdes de renda fixa e agdes.
Portfolio
Investimento IED Fluxos de capital destinado a empréstimos intercompanhias ou aquisi¢do de
Estrangeiro Direto participagdo no capital.
Outros . . . , - .
. Outros investimentos externos recebido pelo pais. Em geral esta varidvel é
Investimentos Outros Inv. L . . . .
composta principalmente por empréstimos tomados no exterior pelas firmas.
Externos
Receita Sales Quantia recebida em contrapartida a prestacdo de servigos ou venda de produtos
por parte da firma diminuido dos descontos oferecidos.
Tamanho Size Mede o tamanho das empresas. E calculado pelo logaritmo dos ativos totais.
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