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RESUMO

A presente pesquisa busca verificar empiricamente o impacto do Fluxo
Financeiro Internacional de Capitais sobre o financiamento das empresas de um
grupo de paises emergentes. Para alcangar tal objetivo foram criadas trés hipdteses.
A primeira busca testar se o volume de recursos que ingressa em paises
emergentes influencia no volume de capital disponivel para o financiamento
corporativo. A segunda objetivou testar a relagéo entre o fluxo e o custo do capital
para as firmas. A terceira avalia se o volume de recursos internacional impacta da
estrutura de capital, mensurada pelo endividamento das empresas. Para isso,
utilizou-se dados em painel a nivel pais e a nivel de firma para os 25 paises que
compde o indice MSCI Emerging Markets. Os resultados obtidos indicam uma
relacdo positiva entre o fluxo de capital e a disponibilidade de capital para
financiamento privado, e uma relagdo também positiva com o nivel de
endividamento das empresas. Ambos os argumentos favoraveis a quem defende o
livre fluxo de capitais. Contudo, o efeito no custo do capital mostrou resultados
ambiguos, dependendo da amostra e do teste realizado. Considerando o contexto e
a dependéncia dos paises emergentes do capital internacional, esta evidéncia obtida

pela presente pesquisa possui relevancia para compreensao dos impactos gerados.

Palavras-chave: Fluxo de Capitais Internacional. Financiamento Corporativo. Custo

de Capital. Emergentes. Restricdo Financeira.



ABSTRACT

This research seeks to empirically verify the impact of the International
Financial Capital Flow on the financing of companies for a group of emerging
countries. To achieve this objective, three hypotheses were created. The first seeks
to test whether the volume of resources entering emerging countries influences the
volume of capital available for corporate financing. The second aimed to test the
relationship between the flow and cost of capital for firms. The third assesses
whether the volume of international resources impacts the capital structure,
measured by the indebtedness of companies. For this, we use panel data at the
country level and at the firm level for the 25 countries that are part of the MSCI
Emerging Markets index. The results indicate a positive relationship between the
capital flow and the availability of capital for financing, and an also a positive
relationship with the level of indebtedness of companies. Both arguments are
favourable to those who defend the free capital flow. However, the effect on the cost
of capital showed ambiguous results, depending on the sample and the test
performed. Considering the context and dependence of emerging countries on
international capital, the evidence obtained by this research is relevant for

understanding the impacts generated.

Keywords: International Capital Flow. Corporate Finance. Cost of Capital. Emerging
Markets. Financial Constraints.
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1 INTRODUCAO

O presente capitulo apresenta a contextualizagdo do tema e o problema de
pesquisa. em seguida, sdao apresentados os objetivos, a justificativa e as

delimitagdes do estudo.
1.1 TEMA E PROBLEMA

O capital financeiro parece fluir entre paises praticamente sem barreiras nos
dias de hoje. Pessoas fisicas possuem diversas opc¢des para transferir seus recursos
para diversos paises, em diversas moedas, através de aplicativos faceis de utilizar e
dependendo apenas do acesso a internet. Investidores, fundos de pensao e private
equity tém a possibilidade de alocar seus recursos em uma infinidade de ativos
financeiros, em diferentes paises, sem precisar sair de casa. Empresas, fundos
soberanos, bancos, entre outros, sdo agentes que lideram essas operacgoes.

Essa facilidade no fluxo de capitais nem sempre foi o padrdo na historia.
Durante algum periodo, iniciado antes da Primeira Guerra Mundial, se estendendo
até apos o final da Segunda Guerra Mundial, e mesmo durante o periodo governado
sob o acordo de Bretton Woods o fluxo de capitais tinha pouco ou nenhum impacto
econdmico. Mais recentemente, sob os principios do Consenso de Washington, esse
fluxo se tornou maior, especialmente direcionado para economias em
desenvolvimento. O fluxo de recursos para formacéo de portfolios de investimento
passou a ser um componente principal nesse fluxo de capitais entre paises. (STULZ,
1999)

Stulz (1999) menciona que em muitas das economias desenvolvidas a
maioria das barreiras legais para investimentos internacionais desapareceu antes do
que nas subdesenvolvidas. Em muitas das economias emergentes esse processo se
deu com algum atraso, mas, hoje em dia, investidores podem adquirir ativos de
firmas em grande parte de paises com pouca ou nenhuma restricdo. O caminho
contrario também € verdadeiro, empresas podem captar recursos em diferentes
mercados financeiros ao redor do globo. Segundo dados do Fundo Monetario
Internacional (FMI), em 1990 o fluxo liquido de capitais privados para paises
emergentes era na ordem de US$ 50 bilhdes, alcangando os US$ 200 bilhdes em

1995, e se aproximando dos US$ 700 bilhées em 2006. A liberalizagdo do comércio
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de ativos financeiros € comumente chamada de "Globalizagéo Financeira". (STULZ,
2005; OBSTFELD; TAYLOR, 2003)

Stulz (2005) afirma que nos modelos neoclassicos a liberalizagdo possui
varios beneficios. Permite aos investidores mundiais diversificar melhor o risco, o
capital flui para maior produtividade, e paises se beneficiam de suas vantagens
comparativas. Em modelos simplificados, economistas usualmente concluem que a
riqueza agregada é maior na auséncia de barreiras explicitas entre paises. (STULZ,
1999, 2005).

Obstfeld e Taylor (2003) lembram a importdncia de sempre considerar os
potenciais beneficios e custos da mobilidade internacional de capitais para os
participantes nacionais. A possibilidade de emprestar e tomar emprestado
representa uma diminuigdo na restricdo financeira relativamente a uma economia
relativamente fechada. Nesse sentido, segundo os autores, o livre movimento de
capitais em mercados financeiros permite relativa segurangca e potencial de
amenizagao de choques, possibilitando que o capital seja direcionado para as
maiores recompensas.

Contudo, riscos de crise financeira e de balanga de pagamentos sao
argumentos contrarios a adogdo de mercados de capitais livres, mesmo que
algumas das crises ndao tenham relacdo com fundamentos do pais, mas sejam
importadas devido ao nivel de integracdo entre mercados internacionais. Alguns
estudos académicos defendem que os riscos da integragao financeira superam os
beneficios que ela traz. Evans e Hnatkovska (2014) em seus modelos mostram que
o fluxo internacional de capital € grande e muito volatil, principalmente durante os
estagios iniciais de integragéo.

O Fundo Monetario Internacional (FMI) sempre defendeu o livre fluxo de
capitais financeiros, baseado no conceito de que, por si mesmo, ele promove o
desenvolvimento econdmico. Esta percepcédo se enfraqueceu desde o advento da
crise econdmica global, em 2007/08. E relevante, ainda, iluminar os impactos da
volatilidade desses fluxos no desempenho dos mercados cambiais e,
consequentemente, na consisténcia da politica macroecondémica dos paises em
desenvolvimento. (SILVA, 2018)

Silva (2018) mostra o crescimento no fluxo de capitais (volume e volatilidade)
dividindo em quatro periodos. Entre 1970 ao final dos anos 1980 os primeiros flu xos

privados de capital sdo observados, principalmente para paises desenvolvidos. De
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1990 a 2002, os paises emergentes comegaram a receber parte significativa dos
capitais privados, mas o fluxo foi interrompido por crises no México, Russia, Brasil e
na Asia. Entre 2003 e 2007 a expans&o no fluxo de capital foi muito grande,
especialmente apdés 2005, mas novamente interrompida, dessa vez pela crise
financeira (subprime). Apos 2010, o fluxo de capital comegou a crescer novamente,
mas um pouco prejudicado pela crise europeia em 2012. A figura 1 mostra essa
evolugdo. Também podemos observar na figura uma substituicdo entre o fluxo
privado e o oficial, de forma que, em muitos momentos, a redugdao de um ¢é

compensada pelo aumento do outro.

Figura 1 - Fluxo Liquido de Capital para Paises em Desenvolvimento (1990-2013)
(Em US$ bilhoes)

800 —
700 —
600 —
500 —
400 —
300 —
200 —
100 —
0

-100 —

-200 -

BO— T T T T T

| | | I N I |
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fluxos financeiros totais liquidos Fluxos financeiros privados liquidos ===« Fluxos financeiros oficiais liquidos

Fonte: IMF/WEOQO Database

Essa volatilidade pode ser entendida pelo que Tchorek, Brzozowski e
Sliwinski (2017) chamam de fatores "push-pull". Fatores pull em paises
desenvolvidos constituem fatores push para paises emergentes. Dado que
investidores sdo mais propensos a exacerbar mudangas em fatores globais e, ao
mesmo tempo, subestimar fundamentos econémicos domésticos (talvez fortes),
economias emergentes ficam sujeitas a fluxos de capitais instaveis e variabilidade
na taxa de cambio dado que investidores rapidamente buscam ativos mais liquidos

durante crises que, normalmente, aumentam a preferéncia por liquidez.
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Estudos empiricos que analisam o fluxo internacional de capitais se dividem
em dois grandes grupos: i) aqueles que buscam identificar os determinantes do
fluxo, e ii) aqueles quem tentam identificar as consequéncias do fluxo. O primeiro
grupo normalmente tenta relacionar as diferengas entre paises com a atragdo de
capital. (CRENSHAW, 1991; CHAKRABARTI, 2001; NONNEMBERG; MENDONCA
et al., 2004; UDO; OBIORA, 2006; BENASSY-QUERE; COUPET; MAYER, 2007;
JADHAYV, 2012; BLONIGEN; PIGER, 2014) O segundo tenta entender se o ingresso
de capital é benéfico para o pais. (SMARZYNSKA JAVORCIK, 2004; LI; LIU, 2005;
KOSE; PRASAD; TERRONES, 2009; CHOONG et al, 2010; AIZENMAN;
JINJARAK; PARK, 2013; DAVIS, 2015; DURHAM, 2004; GUI-DIBY; RENARD, 2015)
Em ambos os casos o Investimento Estrangeiro Direto (FDI) é a variavel utilizada
como proxy para o ingresso de capital dado sua caracteristica mais estavel dentre
os componentes do fluxo de capitais.

Modigliani e Miller (1958), em seu artigo seminal, sugerem que a forma de
financiamento de uma firma nao impacta no valor dela, dadas algumas condigcbes de
mercados. A existéncia de friccbes financeiras impede que tais condi¢gdes sejam
observadas na realidade das organizagdes. Essas friccoes estdo presentes em
paises desenvolvidos, mas tendem a ser mais exacerbadas em paises emergentes.
Essas imperfeicbes acabam refletindo em mercados de créditos, de capitais, de
cambio menos desenvolvidos.

Mercados de crédito e de capitais menos desenvolvidos acabam tendo
impacto na disponibilidade de recursos para que empresas possam financiar seus
projetos de investimento. Nesse sentido, o ingresso de capital estrangeiro pode
flexibilizar a restricdo financeira viabilizando o financiamento do investimento,
possivelmente, com menor custo de capital, o que pode tornar a implementagao de
alguns investimentos mais atrativos. Contudo, os recursos n&o sdo,
necessariamente, permanentes, pois, bem como observamos, ha momentos de fluxo
positivo de capitais, e ha momentos de fluxos negativos de capitais. Essa
inconstancia/volatilidade traz, em geral, ameacgas. Por exemplo, crises de liquidez
que impactam diretamente nataxa de cambio, nos juros e na atividade econdmica.

Diante do exposto, o problema de pesquisa investigado nessa tese pode ser
formulado na seguinte questao: Quais os impactos do fluxo internacional de capitais,
na oferta e no custo, do financiamento corporativo, em um grupo de paises

emergentes?
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1.2 DELIMITACAO DO TEMA

Este estudo engloba firmas de 25 paises emergentes de acordo com a
classificacdo MSCI Emerging Market Index cujos dados estivessem disponiveis na
base de dados Facset. A base € composta majoritariamente por empresas de capital
aberto negociadas nas principais bolsas de valores de cada pais, mas também
contempla algumas empresas de capital fechado com dados publicos.

A pesquisa nao se propde a explicar os determinantes do fluxo de capitais
entre paises, nem faz distincdo entre o pais de origem do capital. A abordagem se
da no sentido de tentar conhecer melhor as consequéncias desse fluxo nos paises
que haa entrada e/ou saida dos recursos, principalmente no ambito empresarial.

Esta analise ndo distingue se uma possivel alteragdo no endividamento da
empresa foi efetivamente realizada com recursos estrangeiros, mas entende que o
ingresso (ou saida) desses recursos na economia pode afetar o equilibrio como um
todo. Nesse sentido, o aumento no capital de terceiros, mesmo que com fonte
domeéstica, pode, em parte, ser explicado devido a maior disponibilidade de recursos
através do ingresso de capital estrangeiro.

A delimitacdo temporal da pesquisa compreende o periodo entre 0os anos
2000 e 2019. Optou-se por esse espaco de tempo devido ao fato de que a partir dos
anos 2000 é possivel observar um volume maior de recursos privados sendo
direcionados para economias emergentes. Anteriormente os volumes eram menores

e a relevancia dos fluxos financeiros oficiais era mais significativa e estavel.
1.3 OBJETIVOS

O objetivo geral da pesquisa foi investigar os impactos do fluxo internacional
de capitais, na oferta e no custo, do financiamento corporativo, em um grupo de
paises emergentes.

Para tanto, os seguintes objetivos especificos foram estabelecidos:

1. Analisar como os estados de restricdo financeira influenciam nos impactos
do fluxo internacional de capitais, na oferta e no custo, do financiamento corporativo;

e

2. ldentificar o impacto da crise financeira global (2008/09) no fluxo e no custo

do financiamento corporativo.
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1.4 TESE E JUSTIFICATIVA

by

Frente a contextualizacdo do tema de pesquisa, bem como do problema
proposto e dos objetivos tragcados, a tese defendida neste estudo é que o fluxo
internacional de capitais impacta da oferta e no custo do financiamento para
empresas em paises com economias emergentes. A figura 2 ilustra a argumentacéao
que da sustento para a tese mostrando que, independentemente da origem do
capital, ao ingressar em um pais emergente, pode impactar o ecossistema de
financiamento empresarial. Entende-se que o volume de ingresso de capital pode
influenciar tanto na disponibilidade de recursos para o financiamento corporativo,

como no custo desse financiamento, seja ele capital préprio ou capital de terceiros.

Figura 2 - Tese de Pesquisa

Divida Publica

Fluxos Capital de
Financeiros Paises Terceiros
Privados e Emergentes
Oficiais

Investimento
Direto efou
Partfolio

Capital Préprio

" Estadode
Restricdo
Financeira__

Fonte: Elaborado pelo Autor

Esse estudo se justifica pelo crescimento que o fluxo internacional de capitais
teve, principalmente no periodo pds-Bretton Woods, através da adog¢ao, em muitos
casos, dos principios do Consenso de Washington, entre os quais a abertura
comercial e a eliminacéo de restrigdes ao investimento estrangeiro direto. Conforme
evidenciado na figura 1, o fluxo financeiro ganhou nova dimensao a partir dos anos
1980, com protagonismo e lideranga dos capitais privados em substituicdo aos

organismos internacionais oficiais.
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Esse processo de liberalizacdo econdmica, vivido por muitos paises, atrai um
fluxo significativo de recursos, o que traz consigo oportunidades e ameacgas para as
finangas corporativas no tocante as decisdes de investimento e financiamento, pois,
apesar do volume significativo, o fluxo pode ser instavel (alta volatilidade),
principalmente durante crises, tornando mais complexo o processo decisorio.
Conhecer o seu real impacto, buscando respostas para duvida sobre o impacto ou
nao da liberalizacdo financeira na oferta e no custo de recursos, bem como no
investimento, justifica a realizagdo do estudo tanto para a academia, quanto para o
mercado, pois ainda € um tema inexplorado sob a ética das finangas corporativas

em especial para a amostra de paises emergentes.

Figura 3 - Investimento Estrangeiro - Brasil
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Conforme reportado anteriormente, segundo dados do Fundo Monetario
Internacional (FMI), em 1990 o fluxo liquido de capitais privados para paises
emergentes era na ordem de US$ 50 bilhdes, alcangando aproximando os US$ 700
bilhdes em 2006. Tomando o Brasil como exemplo, podemos observar nas figuras 3
e 4 que o investimento estrangeiro teve crescimento significativo ao longo das

ultimas duas décadas, com majoritaria participagdo em agdes e renda fixa. Contudo
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o fluxo de capitais estrangeiros na bolsa de valores apresenta saldos positivos e

negativos ao longo dos anos.

Figura 4 - Participagcao de Estrangeiros na B3
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Para a academia, auxiliar no entendimento de como as empresas reagem a
essa variagdao na oferta de capitais causada pela entrada e saida de recurso,
principalmente para/de paises emergentes. Verificar se as caracteristicas proprias
das empresas propiciam diferentes formas de aproveitar/reagir as variagoes.

Seguindo provocagdo de Calomiris, Larrain e Schmukler (2019) que
recomendam trabalhos futuros examinando mais amplamente, até que ponto as
reducdes do custo de capital proprio promovem uma maior eficiéncia na economia,
ou seja, redugao das restricbes de financiamento para empresas relativamente
produtivas, e fornecendo beneficios para outras empresas, ou resultar em
ineficiéncias, aumentando o poder de mercado de numero de grandes empresas.

Para o gestor financeiro compreender melhor os motivos na variagao de
oferta de capital, bem como a forma de melhor aproveitar/proteger-se da

oferta/escassez de capitais causada pela mobilidade internacional.
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E muito importante conhecer e preencher a lacuna em relagdo a estudos
académicos sobre o impacto do fluxo financeiro internacional no custo tanto de
empréstimos quanto de emissdao de agdes em economias emergentes. Neste
sentido, complementarmente ao estudo de Calomiris, Larrain e Schmukler (2019),
conhecer se a expansao da oferta de recursos para paises emergentes, aproveitada
pelas grandes empresas através da emissdo de agdes, reduz as restricbes de
financiamento (oferta e custo) para empresas menores e com pouco acesso ao
mercado global.

Em linha com o trabalho de Paranhos et al. (2015), a investigagdo buscou
evidenciar, em relagcdo aos resultados do estudo, de que efeitos favoraveis da
abertura externa permaneceram validos no periodo da crise financeira de 2008. Os
autores confirmaram a existéncia de externalidades positivas do grau de abertura
internacional das economias em termos de custo e oferta de crédito.

Em suma, o presente trabalho contribui para a discussdo sobre as
consequéncias do processo de abertura dos mercados financeiros em economias
menos desenvolvidas adicionando uma perspectiva de financas corporativas
utilizando como unidade de pesquisa nao apenas dados agregados a nivel pais,

mas, também, observando ao nivel da firma.
1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

Apds a introdugado apresentada no primeiro capitulo, o segundo capitulo
apresenta o referencial tedrico utilizado como suporte para a pesquisa. O terceiro
capitulo apresenta a metodologia utilizada e a amostra que foi explorada nos testes.
O quarto capitulo apresenta e discute os resultados encontrados através dos testes
realizados e, por fim, o quinto capitulo apresenta as consideragdes finais sobre a

pesquisa.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo sdo apresentadas as principais teorias sobre o fluxo de capitais
internacional e sobre os aspectos corporativos das organizagdes (financiamento e
investimento). Refere-se também, trabalhos empiricos relacionados a essas

questdes mais relevantes.

2.1 FLUXO DE CAPITAIS INTERNACIONAL
2.1.1 Origem e Motivacées do Fluxo de Capitais Internacional

Anteriormente ao século XIX, o escopo geografico para financgas
internacionais era relativamente limitado se comparado ao desenvolvimento
acontecido ao longo da segunda metade do século XX. Obstfeld e Taylor (2003)
reportaram o histérico de presenca de bancos italianos atuando na regido do
Mediterraneo no financiamento de comércio e governos. Com a expansao comercial
através da Europa, inovacodes financeiras, por exemplo, cartas de créditos, e novos
bancos surgiram para atender a demanda.

Em periodo posterior, o centro passou a estar em Londres e Amsterd3,
inclusive com aumento de importancia para suas moedas e instrumentos financeiros.
A importdncia do mercado financeiro internacional tornou-se mais aparente nas
esferas publicas e privadas, consequéncia da forga da revolucéo industrial e seu
impacto fora da Gra-Bretanha. (OBSTFELD; TAYLOR, 2003). Ao passar do tempo, a
expansdo atingiu outros centros que desenvolveram os mercados e instituicoes
capazes de suportar as transacbes financeiras internacionais. EUA, Franga e
Alemanha, em diferentes momentos, sdo exemplos de paises que desenvolveram
mercados internacionais, integrados em redes de finangas globais. Mercados
similares, mas em estagio embrionario, conseguiram chegar a Melbourne e Buenos
Aires.

Eichengreen, Rose e Wyplosz (1996) ressaltam o fato de que poucos estudos
abordam um periodo grande e, tampouco, suficiente numero de paises, para

explicar a evolugdo da mobilidade de capitais. Em geral, a histéria é dividida em
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quatro, e ndo coincidentemente a divisdo do século XX em regimes monetarios
internacionais distintos é feita dessa forma.

O primeiro periodo se estende até 1914, com a adesédo, apos 1870, de
parcela da economia mundial para o padrdo-ouro classico. Apés 1900 uma grande
parcela dos paises ja adotara o0 modelo cujo sistema de cambio fixo foi estavel e
crivel, e agiu como uma ferramenta disciplinadora da agéo politica dos governos. As
taxas de juros entre paises tenderam a convergir e o fluxo de capitais surgiu. Uma
economia globalizada ndo apenas no mercado de capitais, mas de produtos e no
mercado de trabalho se expandiu para paises periféricos.

A destruicdo dessa economia global oriunda do primeiro periodo é a marca do
segundo periodo, que se inicia em 1914 e termina em 1945. Ao longo desses anos,
a Grande Depressdo e duas guerras mundiais fizeram ressurgir um sentimento
nacionalista e o crescimento de politicas econdmicas ndo cooperativas. A Primeira
Guerra Mundial terminou com a credibilidade do padrdo-ouro e os objetivos da
politica interna passaram a refletir na politica monetaria. O controle de capitais se
tornou a protecéo contra crises cambiais, a economia mundial passou de globalizada
para autarquica em poucos anos. O fluxo de capitais era minimo, precos
internacionais e taxas de juros ja nao tinham mais sincronismo. Capital global foi
demonizado e acusado como o grande culpado pela depressédo de 1930.
(OBSTFELD; TAYLOR, 2003).

O terceiro periodo, de 1945 a 1971, foi uma tentativa de reconstrucao da
economia globalizada, denominado de Bretton Woods devido ao acordo, de mesmo
nome, assinado em 1944, cujo objetivo era a reconstrugdo do capitalismo no pos-
guerra através da instituicdo de um padrado monetario lastreado numa paridade fixa
ddlar ouro (uma onga troy, cerca de 31,1 gramas, de ouro corresponde a trinta e
cinco dolares) e a criagdo de dois organismos para supervisionar a economia
mundial, o FMI - Fundo Monetario Internacional para financiar os ajustes de curto
prazo e Banco Mundial para financiar o desenvolvimento econémico dos paises
signatarios.

O fluxo de mercadorias expandiu e o crescimento econdmico deu inicio a seu
periodo de maior crescimento. Contudo, o receio sobre o fluxo global de capitais ndo
foi facilmente esquecido. Como uma forma de prevenir crises cambiais, 0 Fundo

Monetario Internacional sanciona, inicialmente o controle de capitais com alguma
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autonomia para governos. A recuperagao do mercado de capitais se iniciou, porém,
de maneira bastante lenta.

No inicio dos anos 1970 houve o rompimento com o compromisso de Bretton
Woods que sustentava o sistema financeiro e de comércio mundial de cambio fixo
entre dolar e ouro. Esse rompimento se iniciou com a recuperagao de
parceiros/competidores dos EUA, como o Japao e Alemanha, e a consequente
pressao sobre o dolar tornando o saldo da balanga de pagamentos negativo a partir
do inicio dos anos 70. Ja em 1971 houve a suspensao da conversibilidade entre
ouro e dodlar, substituido por sistemas de flutuacdo sujos. (MELLO BELLUZZO,
1995).

O quarto e ultimo periodo é a situacao vivida atualmente, de acordo com
Obstfeld e Taylor (2003), corresponde ao periodo pés-Bretton Woods, caracterizado
por um crescimento significativo na mobilidade de capitais, apesar da relutancia de
alguns paises de renunciar ao regime de cambio fixo ou migrar para o regime de
bandas cambiais ou cambio flutuante.

Este periodo teve como precursor uma proposta de John Williamson, que
criou a expressao "Consenso de Washington" em 1990, cujo conteudo apresentava
um elenco de medidas neoliberais cuja pratica na politica econdmica mundial,
independentemente das inteng¢des originais de seu criador, tem resultado na
recomendacado de: Disciplina fiscal, Redugdo dos gastos publicos, Reforma
tributaria, Juros de mercado, Cambio de mercado, Abertura comercial, Investimento
estrangeiro direto, com eliminagdo de restricbes, Privatizagcdo das estatais,
Des regulamentac&o (afrouxamento das leis econdmicas e trabalhistas), e Direito a
propriedade intelectual.

Independentemente das intengdes originais de seu criador, o termo Consenso
de Washington foi usado ao redor do mundo para consolidar o receituario de carater
neoliberal - na onda mundial seguida por Thatcher, na Inglaterra (thatcherismo), e
pela economia do lado da oferta (supply-side economics) de Ronald Reagan
(reaganismo), nos Estados Unidos, e agora por Donald Trump, também nos EUA.

O FMI passou a recomendar a implementagdo dessas medidas nos paises
emergentes, durante a década de 1990, como meios para acelerar seu
desenvolvimento econémico. De inicio essas ideias foram aceitas e adotadas por

dezenas de paises sem serem muito questionadas.
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Apds a grave crise asiatica, em 1997, da quase quebra da Russia, que viu
seu PIB cair 30%, da "quebra" da economia Argentina - que recebia notas A+ do FMI
pelo zelo com que aplicava suas sugestdes, apesar de manter o cambio fixo - e de
varios outros desajustes econdmicos ocorridos pelo mundo, o "Consenso" foi
adaptado e, desde 2004, ja revisto pelo proprio FMI, que abandonou o dogmatismo
inicial.

A popularizagao dessas politicas econdmicas criadas, foi muito facilitada pelo
entusiasmo que gerou a queda do muro de Berlim e foi ajudada pela decadéncia do
socialismo soviético, numa época em que parecia que 0s paises que seguiam o
planejamento central estavam fadados ao fracasso econémico e politico.

O grafico na Figura 5 reporta a variagdo do PIB mundial no século XX.
Podemos constatar a alta volatilidade da economia mundial na primeira metade do
século marcada pelas duas guerras mundiais e pela crise econdmica dos anos 30. A
segunda metade, que se inicia concomitante a Bretton Woods, demonstra um
periodo de maior estabilidade especialmente até os anos 70. A partir do Consenso
de Washington, nos anos 1980, com a expansao do fluxo internacional de capitais
emergem varias crises cambiais tanto nas Américas quanto na Asia, tendo seu apice

na crise global de 2008.

Figura 5 - Variagéo do PIB Global
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O controle de capitais perdeu forga ao longo dos anos, o cambio flutuante

passou a ser predominante associado a reformas econdmicas que reduziram o0s
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custos de transacgédo e o risco de investimentos estrangeiros, o fluxo de capitais
cresceu nos paises que aderiram as regras do Consenso de Washington.

As ideias defendidas por Williamson ficaram conhecidas por terem se tornado
a base do neoliberalismo nos paises subdesenvolvidos, uma vez que depois do
Consenso de Washington, os EUA e, posteriormente, o FMI adotaram as medidas
recomendadas como obrigatérias para fornecer ajuda aos paises em crises e
negociar as dividas externas.

Caso o0s paises se recusassem a cumprir essas normas, encontrariam
dificuldade de receberem investimentos externos e ajuda internacional por partes
dos EUA e do FMI. De acordo com o préprio Banco Mundial, em um texto de 2005,
"o Consenso de Washington nao era o unico ponto de vista dos economistas, mas
era o dominante, tornando dificil que outros fossem ouvidos.”.

Tais medidas foram amplamente criticadas por grupos de neoliberais, que
defendem que a retirada do Estado da economia e a abertura exagerada da
economia para o capital internacional proporcionam a precarizagao do trabalho e a
diminuicado da qualidade de vida da populacéo.

Segundo Rodrik (2006) "Enquanto as ligcdes tiradas pelos proponentes (do
Consenso de Washington) e dos céticos diferem, é legitimo dizer que ninguém mais
acredita no Consenso de Washington. A questédo agora nao é saber se o Consenso
de Washington ainda vive; é saber-se o que devera substitui-lo.”.

O grafico da Figura 6 reporta a evolugcado do PIB per capita para o mundo e
para grupos de paises. Podemos afirmar, como nos demonstra a linha vermelha,
que a renda per capita mundial cresceu sistematicamente ao longo dos ultimos 60
anos. Passando de pouco mais de sete mil délares em 1950 para quase vinte mil
délares atualmente. Contudo, o crescimento quase constante a nivel mundial ndo se
deu de forma igual entre os paises, como podemos perceber ao olhar para as linhas
que mostram os dados para grupos de paises especificos.

Observa-se, nalinhaverde, que o destaque se da principalmente no grupo de
paises asiaticos cuja renda per capita foi aumentada em mais de 10 vezes ao longo
do periodo, deixando de ser o grupo com valores mais baixos ao ultrapassar os

paises africanos em meados dos anos1990.
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Figura 6 - Evolugao do PIB Médio
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A maior globalizagdo observada com a adogao dos preceitos do Consenso de
Washington n&o reverteu o crescimento que vinha sendo observado. Chama
atencdo que os grupos de paises da Africa e da América Latina diminuiram a
velocidade de crescimento em meados dos anos 1980 e 1990, e que os paises da
Europa Oriental foram os que apresentaram o maior declinio temporario no PIB
médio per capita durante os anos 1990. Os paises de alta renda, ja iniciaram a série
com valores bastante superiores aos demais e observou-se um aumento superior a
5 vezes até o final do periodo.

Independente das posi¢des favoraveis ou desfavoraveis, o grau de abertura
das economias tem aumentado de forma progressiva. Desde o inicio da década de
1990, a economia brasileira tem sido exposta a um maior nivel de abertura
econdmica, com um progressivo aumento nos fluxos de capital estrangeiro. Esse
grau de abertura da economia se acentuou a partir de 1999 com a introdugao do
cambio flutuante e, posteriormente, com o ciclo das commodities.

Conforme demonstra o grafico da Figura 7, a passagem da economia
controlada no periodo de Bretton Woods para a economia mais liberal e globalizada
se fez sob o regime de cambio flutuante. Como o grafico evidencia, essa mudanca
eleva significativamente a volatilidade e o risco cambial no financiamento das
economias. Essa transformacao ajuda a explicar em parte a emergéncia de varias

crises cambiais ao longo dos ultimos 40 anos.
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Figura 7 - Fim do Cambio Fixo
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Se o ciclo de globalizagdo apresentou algumas externalidades indesejadas, é
inegavel que ele viabilizou um dos periodos mais prosperos de expansao de
comércio mundial a partir da segunda metade do século XX. O grafico da Figura 8
demonstra claramente que o comércio mundial chegou a representar quase 15% do
PIB mundial no inicio do século XX, caindo para quase 5% em 1950, situando-se,
atualmente, em torno de 25%. Essa transformacao decorre do movimento global de
Bens Servicos e Capitais e da entrada da Asia como grande player de negdcios
mundiais. Portanto a globalizagdo de bens, servigos e capitais, no seu conjunto,
gerou externalidades positivas nos negécios globais e na melhoria do padréao de vida
do mundo.

Janot, Rocha Paranhos et al. (2015) realizaram um estudo que testou o
impacto da abertura financeira sobre as restricbes de crédito de uma amostra de
8.505 empresas de capital aberto de treze paises emergentes durante o periodo de
2001 a 2010 e investigaram se tais efeitos permaneceram validos no periodo da
crise financeira recente. Utilizaram como medida de abertura financeira 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 restricdes ao financiamento dos
investimentos. Os autores reportaram que a 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,
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consequentemente, a concorréncia com o capital doméstico. Este movimento, por
sua vez, leva a uma reducao das restricbes e dos custos de financiamento das

firmas.

Figura 8 - Comércio Global
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Contudo, os autores afirmam que esse efeito benéfico da abertura financeira
deixa de valer em periodos de crises financeiras. Eles reportam que uma possivel
explicagcédo para este resultado € que durante crises financeiras a aversao 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.

O estudo apresenta a evolugéo do indicador KAOPEN, construido por Chinne
Ito (2008), para cada um dos paises da amostra no periodo de 2001 a 2010, que é a
medida de abertura financeira usada no trabalho. Este indicador possui média zero,
por constru¢ao, e quanto maior 250 seu valor, mais aberto financeiramente € o pais.
Os dados utilizados sdo do Annual Reporton Exchange Arrangements and Exchange
Restrictions (AREAER), publicado pelo FMI. O indice de abertura para o Brasil, é
negativo em 1.159 em 2001, continua negativo em 106 de2002 a 2004, muda para
positivo em 158, no ano de 2005, e sobe para 423 positivo de 2006 a2009, voltando
a cair para 158 em 2010, ultimo ano apresentado natabela.

Os autores mantém uma base de dados com atualizacdo periddica dos

indicadores para uma série de paises selecionados. A figura 9 mostra a evolugao do
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indicador para diferentes grupos: paises industriais, mercados emergentes e paises
menos desenvolvidos. Observa-se que, apesar de ser calculado a partir dos anos
1970, no inicio dos anos 90 o indicador apresentou significativo crescimento para
ambos os grupos, com destaque para os paises industrializados, mas também para

0s emergentes.

Figura 9 - Evolugao indice Kaopen
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E importante destacar também que o KAOPEN varia pouco com o passar dos
anos, o que reflete o objetivo dos autores de criar um indice que medisse a extenséo
dos controles decapitais de cada pais, servindo como uma proxy para a intensidade
dos controles de capitais. O resultado apresentado para os paises emergentes,
incluindo o Brasil, evidéncia umatendéncia a abertura da economia brasileira para o
capital estrangeiro o que esta em linha com o objetivo da presente investigagao.

Em estudo buscando explicar a alocagédo de capitais para paises em
desenvolvimento, Gourinchas e Jeanne (2013) encontram relacdo negativa entre a
métrica de produtividade e os ingressos de capital, controlando para as condi¢des
iniciais (abundéncia de capital, divida externa). Utilizam o indice de Chinn e lto
(2008) de forma isolada e interagindo com a produtividade, sem alterar a relagao
negativa entre produtividade e ingresso de capitais. Magud, Reinhart e Vesperoni

(2014) por sua vez, ao investigarem o ingresso de capitais, a flexibilidade na taxa de
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cambio e booms de crédito, verificam que a integracao financeira (KAOPEN) possui
relagéo positiva com o ingresso de capitais nos paises emergentes.

O mesmo indicador é utilizado em estudo que estabelece a relagdo entre
liberalizagdo financeira e degradagdo ambiental, mostrando que quanto maior o
indice KAOPEN, menor a emissao deCO2dos paises dos BRICS. Tamazian, Chousa
e Vadlamannati (2009). Em outro contexto, Umutlu, Akdeniz e Altay-Salih (2010)
utilizam o indicador para verificar a relagao entre a liberalizagdo financeira de um
pais e a volatilidade dos retornos no mercado acionario de mercados emergentes.
Os autores verificam uma relagdo negativa entre o grau de liberalizagdo (medido
entre outros pelo indice de Chinn e lto (2008)) e a volatilidade agregada,
especialmente para pequenos e medios mercados.

Em outra investigacéo, Alfaro et al. (2017), reportaram os resultados sobre
alavancagem e fragilidade financeira para empresas de mercados emergentes apos
a Crise Financeira Global (GFC). Eles utilizam para comparag¢ao os indicadores de
vulnerabilidade de divida corporativa durante a crise financeira asiatica (AFC)
atribuida a raizes financeiras corporativas.

Eles concluiram, com base em dados em nivel de empresa, que os
indicadores de balanco corporativo pos-GFC pds-mercado nao se deterioraram para
0s mesmos niveis de paises-crise da AFC. No entanto, constataram que mais paises
estdo proximos ou na faixa “vulneravel” do Z-score de Altman, e a alavancagem
média para toda a amostra de mercado emergente € maior no periodo pés-GFC do
que durante o AFC.

Os autores reportam que as estimativas da regressao sugerem que a relagao
entre alavancagem, depreciagdes da taxa de cambio e dificuldades financeiras das
empresas € variavel no tempo. Além disso, uma constatagdo central € que o
tamanho da empresa esta correlacionado com o estresse corporativo e, além disso,
que as depreciagbes cambiais amplificam o impacto da alavancagem na
vulnerabilidade financeira das grandes empresas durante uma crise. Reportam uma
alta correlagdo para o crescimento das vendas de grandes empresas como
crescimento do PIB. Da mesma forma, o crescimento das vendas de grandes
empresas com maior alavancagem € mais afetado pelos choques cambiais e que,
embora esse resultado seja valido para o pais médio da amostra, ha uma

heterogeneidade consideravel entre os paises.
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As grandes empresas, portanto, ttm o potencial de transmitir problemas
corporativos a outras empresas em mercados emergentes por meio de efeitos de
rede e outros efeitos secundarios, merecendo atengao especial dos formuladores de
politicas. Embora as grandes empresas da amostra tenham consistentemente
menos alavancagem, o crescimento das vendas dessas empresas € mais impactado
pelas depreciacbes cambiais comparado a empresas menores com alavancagem
semelhante, embora com heterogeneidade substancial entre os paises nos impactos
observados.

Segundo os autores a AFC tinha raizes financeiras corporativas. Em
particular, o aumento da alavancagem nos balangos das empresas em conjunto com
a divida denominada em moeda estrangeira tornou as empresas vulneraveis as
desvalorizacdes cambiais que acompanharam a crise. Os descasamentos de moeda
e vencimento levaram a fracassos generalizados, enquanto garantias implicitas de
resgate criaram questdes de risco moral relacionadas ao aumento da alavancagem.

Os autores fazem uma observacao de que o crédito a empresas de mercados
emergentes testemunhou um crescimento rapido e sem precedentes desde o GFC.
Dada a importancia sisttmica de empresas grandes e altamente alavancadas, os
resultados sugerem que os formuladores de politicas devem monitorar de perto esse
subconjunto de firmas de mercados emergentes. Essa observagao joga relevancia
na elaboragao do presente trabalho.

Em outro estudo que trata do fluxo financeiro internacional e como as
entradas de capital acionario afetam a emissdao de acgdes e o investimento
corporativo em paises emergentes, Calomiris, Larrain e Schmukler (2019),
reportaram que as entradas estrangeiras estdo fortemente correlacionadas com a
emissao de agdes no nivel do pais.

Segundo os autores, a relacdo reflete o comportamento de grandes
emissores emitindo em mercados acionarios domésticos e de empresas que emitem
em mercados internacionais. Essas empresas maiores, mais liquidas e altamente
valorizadas sdo as mais propensas a levantar capital quando seu pais recebe
entradas de capital.

Em seus achados reportam que um subconjunto de empresas (grandes
emissores domésticos e emissores estrangeiros) levantam recursos através da

emissado de novas agdes e 0s usam principalmente para financiar investimentos. O
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investimento corporativo aumenta entre um décimo e quatro décimos da entrada de
capital estrangeiro no pais.

Eles também reportam que a estrutura de capital das empresas também
muda significativamente, pois as empresas emissoras reduzem suas dividas e
aumentam seu caixa. Reportaram evidéncias consistentes com a ideia de que as
entradas de capital, reduzem os custos de financiamento de capital, permitindo as
emissoras de fundos capacidade para financiar novos investimentos.

Segundo os autores os resultados obtidos indicam que a emissao de agdes &
um importante canal através do qual as entradas de capital afetam a atividade
econOmica real. O estudo também mostra como os micro dados podem fornecer
informacgdes exclusivas sobre como os subconjuntos de empresas geram relagdes
agregadas.

Os resultados reportados sugerem que a emissao e o comportamento de
investimento de algumas grandes empresas nos mercados emergentes respondem
altamente aos fluxos de capital. Mas que, aparentemente, muitas outras empresas
de mercados emergentes ndo séo alvo de participagéo de investidores do mercado
global de compras. Para as empresas menores, grandes fluxos de fundos tém pouco
efeito direto sobre sua propenséao a emitir agées. Isso sugere que pode ser util dividir
as empresas nas economias emergentes em duas categorias: aquelas para as quais
entradas de capital tém efeitos diretos importantes no custo de emissao de capital e
no investimento corporativo, e aquelas para as quais as entradas de capital ndo tem
efeitos diretos.

Calomiris, Larrain e Schmukler (2019), inferem que na medida em que as
entradas de caixa reduzem o custo do financiamento para grandes emissores, cria
uma vantagem competitiva para essas empresas. Ao mesmo tempo, é possivel que
grandes emissores possam compartilhar alguns dos beneficios de seu acesso a
investidores internacionais com outras empresas. Sugerem que outras empresas
poderiam se beneficiar indiretamente do crédito comercial mais abundante ou do
aumento da demanda para seus produtos e servigos. Além disso, se as emissdes de
acdes reduzirem as demandas dos emissores por divida nos bancos locais, poderia
tornar mais facil para os ndo emissores fazerem empréstimos localmente. Além
disso, as empresas financeiras poderiam usar seus novos recursos de emissao de
acoes para apoiar empréstimos maiores a empresas locais. Estas duas influéncias

poderiam ser particularmente benéficas para as pequenas e médias empresas.
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Os autores recomendam que, em trabalhos futuros, possa se examinar mais
amplamente, até que ponto as redugdes do custo de capital proprio promovem uma
maior eficiéncia na economia, ou seja, reducao das restricdes de financiamento para
empresas relativamente produtivas, e fornecendo beneficios para outras empresas,
ou resultar em ineficiéncias, aumentando o poder de mercado de numero de
grandes empresas.

Utilizando-se de uma nova base de dados, construida pelos proprios autores,
através de dados trimestrais dos fluxos de capitais internacionais particionado por
setores, Avdjiev et al. (2018) chamam atengao para quatro fatos: i) o movimento
conjunto entre entradas e saidas de capital € determinado, primeiramente, pelos
fluxos de e para o setor bancario;ii) entrada de capital pré-ciclicos sdo consequéncia
dos bancos e empresas em todos os paises, enquanto dividas soberanas externas
se movem de maneira aciclica em paises avangados e contra-ciclica nos
emergentes; iii) a pro-ciclicidade da saida de capitais € impulsionada por bancos de
paises desenvolvidos e divida soberana de emergentes; iv) as entradas e saidas de
capital para bancos e empresas diminuem quando a aversao a risco global (VIX)
aumenta, enquanto fluxo para dividas soberanas nao apresentam resposta. Esses
fatos sdo inconsistentes com a maioria dos modelos tedricos que tentam explicar o
movimento conjunto de entradas e saidas com a pro-ciclicidade do fluxo de capitais.

O primeiro dos fatos ressalta a importancia do setor bancario no fluxo de
capitais, fato que se torna ainda mais relevante em economias emergentes, em que,
em geral, o mercado de capitais ndo é tdo desenvolvido, limitando o numero de
empresas que podem acessa-lo e tornando o sistema bancario mais significativo
para o financiamento corporativo. O segundo fato relatado tem relagdo de
concorréncia entre fluxo privado e soberano indicado pela figura 1, pois, em
determinados momentos a entrada de capital é direcionada para bancos e empresas
(pré-ciclico) e em outros direcionada, em paises emergentes, para a divida soberana
(contraciclicos). O terceiro fato pode ter relagdo com a busca por risco do capital em
momentos favoraveis nas economias desenvolvidas concomitante ao pagamento
dos compromissos da divida soberana de paises emergentes. Por fim, o ultimo fato
relatado parece fazer meng¢ao a um comportamento conservador em momentos de
maior aversao ao risco, diminuindo a velocidade dos fluxos.

Em perspectiva relacionada, Baskaya et al. (2017) mostram a importancia dos

empréstimos externos para os bancos domésticos na expansdo do crédito
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domeéstico. Através da divisao das entradas de capital entre bancos e ndo-bancos,
os autores argumentam que bancos estrangeiros cessaram o crédito em mercados
emergentes e "retornaram" o capital para seus paises de origem, aumentando a
importancia dos bancos domésticos, principalmente os mais capitalizados que
aumentaram a oferta de crédito quando o ingresso de capitais era alto.

Com abordagem de modelos mais tedricos, Evans e Hnatkovska (2014)
constroem um modelo que permite examinar o impacto da maior integragao de
mercados globais no comportamento do fluxo de recursos internacionais e nos
retornos financeiros. O modelo mostra que, em um estagio inicial, o fluxo de capitais
€ grande e bastante volatil, concentrado em titulos de divida. Nos estagios
seguintes, com maior integracdo, o tamanho e a volatilidade diminuem, como
consequéncia natural de maior diversificacdo do risco. O modelo é consistente com
o observado entre 1975 e 2007 nos paises do G7.

Acharya e Krishnamurthy (2018) verifica que a gestdo de reservas e um
prudente controle de capitais séo instrumentos complementares na protegao contra
a interrupcdo de fluxos de recursos. Os autores argumentam que controle de

capitais ex ante aumentam os beneficios de manutencgao de reservas.

2.1.2 Evidéncias Empiricas

2.1.1.1 Consequéncia de Capitais Externos

O relacionamento entre paises no tocante a dependéncia entre uns e outros
remonta para a perspectiva Marxista de uma relagdo imperialista entre nacodes
avancgadas que restringiam os demais paises ao desenvolvimento para fornecer
matérias-primas as industrias dos primeiros. Contudo, em alguns paises, o
investimento estrangeiro ndo se limitou as matérias-primas, passando a direcionar-
se também para setores industriais, algumas vezes com participacdo local nos
negoécios. Ao contrario das formas de dependéncia econémica como ajudas,
empréstimos ou comércio, que transferiam apenas capital, essas formas de
corporagdo passavam a envolver transferéncia de tecnologia para os paises
dependentes. (EVANS, 2018)
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O aumento no montante de capital disponivel na economia € muitas vezes
visto como o maior beneficio que o investimento estrangeiro pode trazer, pois afeta o
investimento e o produto interno bruto (PIB) do pais que recebe. Alfaro e Chauvin
(2016) argumentam que essa relagdo n&o € verdadeira em todos os casos, mas é
dependente das condigdes do mercado financeiro local. Essas condi¢des locais
afetam ndo apenas a existéncia do investimento estrangeiro, mas também sua forma
de financiamento. Por um lado, boas condi¢des financeiras atraem investimentos
externos pois permitem que uma parcela significativa seja financiada localmente
(KINDLEBERGER, 1969; GRAHAM; KRUGMAN, 1995; LIPSEY, 2004). Por outro
lado, pela possibilidade de financiamento local, as empresas estrangeiras podem
trazer menos capital LEHMANN; SAYEK; KANG, 2004).

Ao analisar o impacto na Espanha, uma das economias que mais recebeu
investimento estrangeiro com crescimento do PIB acima da meédia, Bermejo
Carbonell e Werner (2018) chegam a conclusdo que néo existe relagdo entre o
investimento e crescimento do PIB. Ausloos et al. (2019) podem ter uma possivel
explicagcdo metodoldgica ao considerarem o delay na relagéo entre investimento
estrangeiro direto e o PIB. Com dados de 43 paises ao longo de 35 anos, verificam
que, quando os paises sao agrupados pelo Inequality-Adjusted Human Development
Index (IHDI), se observa o efeito de forma atrasada. A relacéo vai de positiva para
negativa, dependendo do IHDI, de baixo para alto.

Uma area da literatura relacionada propdes que a entrada de recursos
estrangeiros reflete a possibilidade de uma forma de arbitragem das multinacionais.
O capital nao é direcionado por motivos de produtividade, mas pela oportunidade de
aquisicao de ativos locais desvalorizados (KRUGMAN, 2000; AGUIAR; GOPINATH,
2005). Baker, Foley e Wurgler (2008) sugerem que a arbitragem é quase téo
importante quanto os fundamentos, porém ha uma preocupacao de que esse tipo de
motivacado implique em maior volatilidade, movimentos rapidos de entrada e saida
de recursos do pais.

Contudo, alguns trabalhos indicam que empresas multinacionais acabam
superando empresas domésticas em periodos conturbados. Desai, Foley e Forbes
(2008) encontram maior crescimento de vendas, ativos e investimentos em
multinacionais do que em firmas locais, em resposta a depreciagcdo cambial.

Observando a crise no Leste Asiatico em 1997, Blalock, Gertler e Levine (2008)
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verificam que apenas exportadores com participagdo estrangeira conseguiram
aumentar o capital devido a desvalorizagdo cambial.

Com relagdo ao aumento de volatilidade em consequéncia da entrada de
capitais estrangeiros, Brafu-lnsaidoo e Biekpe (2011) testam a hipotese, mas
verificam resultado contrario ao esperado, indicando que o fluxo de capitais
internacionais reduz a volatilidade do investimento, ao menos nas economias
emergentes da amostra de paises da Africa Subsaariana.

Alfaro et al. (2004a) s6 encontram um efeito positivo do investimento
estrangeiro direto no crescimento da economia local quando interagem o nivel de
investimento com o desenvolvimento do mercado financeiro local. O nivel de
investimento isoladamente, ndo explica o crescimento sem que haja um mercado
financeiro minimamente desenvolvido. Usando diferentes amostras e diferentes
métricas, Hermes e Lensink (2003); Durham (2004) chegam a mesma conclusao,
reforgando a evidéncia do primeiro.

Na tentativa de resolver os resultados contraditorios de muitos trabalhos
empiricos, Kentor e Boswell (2003) sugerem que ha de se fazer uma distingéo entre
o investimento estrangeiro em relagdo a concentragao desse investimento, ou seja,
qual a proporgao de investimento estrangeiro sob controle do maior pais investidor.
Pesquisando 39 paises menos desenvolvidos ao longo de 25 anos, verificam que a
concentragdo tem uma relagéo significativa com o crescimento negativo do PIB no
longo prazo. Sugerem que a concentragao do investimento estrangeiro pode limitar a
autonomia do estado e das elites empresariais para agir no interesse do crescimento
domeéstico.

Ilgan, Kutan e Mirzae (2017) exploram essa heterogeneidade de resultados,
nao apenas entre paises, para verificar diferentes taxas de crescimento entre
industrias mais dependentes de capital. Com uma amostra de 22 economias
emergentes entre 1998 e 2010, verificam que as industrias mais dependentes de
financiamento externo realmente apresentam maior crescimento naqueles paises
que receberam maior volume de capital estrangeiro, especialmente no periodo pré-
crise (2008). Verificam que o instrumento responsavel é a divida, e ndo o
investimento acionario. Contudo, a relacido desaparece durante a crise, alertando
para a importdncia dos cuidados que os paises emergentes devem ter devido ao

sistema financeiro globalizado.
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Os efeitos no nivel microeconémico também sédo estudados. Spillovers em
termos de tecnologia, praticas, oportunidades podem impactar as companhias locais
pela proximidade geografica ou pela movimentacédo da forgca de trabalho (AITKEN;
HANSON; HARRISON, 1997; SMARZYNSKA JAVORCIK, 2004; GIRMA; GONG,;
GORG, 2008; POOLE, 2013; MANOLE; SPATAREANU, 2014). Desenvolvimento
proprio ao antecipar a entrada de firmas estrangeiras que irdo aumentar a
concorréncia tendem a melhorar a produtividade das empresas locais (AITKEN;
HARRISON, 1999; HELPMAN; MELITZ; YEAPLE, 2004; AGHION et al., 2009; BAO;
CHEN, 2018; ALFARO; CHEN, 2018). Conexdes podem se dar entre empresas
estrangeiras e locais auxiliando na produc¢ao de bens mais sofisticados, melhorando
a produtividade e a riqueza, gerando demanda, fornecendo melhor qualidade e
variedade (RODRIGUEZ-CLARE, 1996; ALFARO et al.,, 2004b; JAVORCIK;
SPATAREANU, 2009).

Em estudo relacionado, Mileva (2008) analisa as economias em transigao,
que realizaram uma série de reformas, incluindo a abertura na sua conta de capital,
durante os anos 1990. Ao dividirem os ingressos de capital em investimento direto,
empréstimos e portfélio, verifica efeitos contemporaneos e de longo prazo no
investimento. Para paises com mercados financeiros menos desenvolvidos e
instituicdes mais fracas, as estimativas sugerem que o investimento estrangeiro
direto estimula os investimentos em outros setores da economia, chegando a
relacdo de para cada dolar estrangeiro investido outro dolar local € adicionado.
Resultado bastante semelhante é verificado por Hasanat Shah, Hasnat e Li (2010)
ao trabalhar com a economia paquistanesa.

Konings (2001) utiliza dados no nivel da firma para investigar empiricamente
os efeitos do investimento estrangeiro direto na produtividade das empresas
domésticas em trés economias emergentes. Com dados sobre a participacéo
estrangeira no controle das empresas locais ele consegue analisar se as empresas
"estrangeiras" superam as domésticas, e se geram spillovers em empresas
domésticas. Os resultados indicaram que em apenas uma das economias
analisadas as empresas com participagdo estrangeira superaram as empresas
"nacionais", e ndo foram identificados spillovers em nenhuma das economias, pelo
contrario, foram identificados impactos negativos nas firmas domésticas.

Também utilizando dados no nivel da firma, mas com uma perspectiva distinta

das anteriores, observando empresas italianas que realizaram investimentos no
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exterior, Borin e Mancini (2016) investigam os impactos na produtividade e
empregabilidade das empresas matrizes. Se valendo do procedimento de propensity
score matching, buscando relagdo causal entre o investimento estrangeiro e a
performance da empresa, verificam que as que investem pela primeira vez,
especialmente em economias avangadas, mostram melhora na produtividade e na
dinamica de emprego nos anos seguintes ao investimento.

Em estudo semelhante, mas com um olhar sobre as empresas japonesas que
realizaram investimentos internacionais, Likitwongkajon e Vithessonthi (2020)
encontram resultados no sentido contrario. Com dados de empresas de capital
aberto durante o periodo de 1990-2016, encontraram relagdo negativa entre o
investimento estrangeiro e o valor da empresa, bem como a performance da
empresa em curto e longo prazos. Aparentemente o investimento tende a reduzir o
crescimento da receita, mas ndo a sua eficiéncia, sugerindo que apenas investir
mais no exterior ndo aumenta o crescimento das receitas ou a eficiéncia da firma.

Anwar e Sun (2015) exploram o contexto chinés para verificar se o
investimento estrangeiro direto possui alguma influéncia sobre a estrutura de capital
das empresas. Os autores verificam que um aumento na participagcao estrangeira
aumenta a divida de empresas domésticas; a participagdo estrangeira diminui o
endividamento de empresas do setor de manufatura; possuem uma forte relagao
negativa no endividamento de firmas privadas; e que o efeito no endividamento varia
entre industrias.

Utilizando o fluxo de investimento de portfélio e a estrutura de capital, Loncan
(2012) verificou que as empresas ajustam sua estrutura de capital em funcéo do
fluxo de investimentos. No caso especifico, para a realidade brasileira, o efeito
marginal dos investimentos de portfélio no grau de endividamento das empresas se
mostrou negativo, especialmente em empresas maiores e com mais oportunidades
de investimento. A ideia é que haja uma redugao no custo do capital proprio pela
entrada de recursos estrangeiros, e, consequentemente, seja vantajoso aumentar o
capital préprio.

Com uma estratégia um pouco diferente, Kalemli-Ozcan e Kwak (2020)
documentam fatos novos na relagdo entre ingresso de capital (por setor) e o
endividamento (por setor). Os autores mostram que o ingresso de capitais para o

setor bancario esta associado ao crescimento do endividamento no setor corporativo
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do mesmo pais. Verificam também que esse resultado € mais forte para mercados
emergentes do que para paises com economias avangadas.

Analisando a estrutura de capital de firmas nao-financeiras no Vietna, TRAN e
HOANG (2021) verificam uma relagéo positiva entre o fluxo internacional de capitais
e 0 endividamento no longo prazo. Encontram resultados mais consistentes com a
ideia da Teoria de Pecking Order quando o ambiente econémico € mais favoravel.
Também indicam que firmas manufatureiras e nao-manufatureiras exigem diferentes
decisdes de estrutura de capital para crescer sob concorréncia externa.

As evidéncias dos estudos nao permitem encaminhar uma conclusao
uniforme sobre os resultados obtidos. Ao que parece os resultados estdo mais
alinhados aos objetivos dos investidores internacionais - aporte de capital em
investimentos acionarios ou financiamentos e ou aquisi¢coes e incorporacdées. No
lado receptor, seja na forma de equity ou financiamento bancario ou através de
bonds, pode-se afirmar que em sua maioria esses investimentos impactaram

positivamente tanto a oferta de financiamento quanto o seu custo.

2.1.1.2 Determinantes de Capitais Externos

A motivagdo para o investimento direto internacional varia, mas a literatura
econOmica identifica trés principais razdes: horizontal, vertical e complexa. O
investimento horizontal envolve o estabelecimento de uma filial para atendimento de
clientes em mercados estrangeiros € observada quando o custo de o fazer é inferior
ao custo de producdo na matriz e envio ao mercado final. O investimento vertical é
uma resposta para a diferencas entre paises no custo de produgdo ou
disponibilidade de fatores especificos (matéria-prima, ...) e é viabilizado através de
uma filial externa que produz ou intermedia servigos associados ao produto final. Os
investimentos complexos, por sua vez, refletem a sofisticacdo das cadeias de
producdo e distribuicdo global cujo posicionamento das empresas pode ser
influenciado pelos motivos horizontais e/ou verticais. (ALFARO; CHAUVIN, 2016)

No tocante as caracteristicas do pais que recebe o investimento, existem uma
série de trabalhos que tentam identificar o que é mais atrativo ao investimento
estrangeiro. Schneider e Frey (1985) estimam quatro modelos econométricos para
80 paises menos desenvolvidos. Verificam que o modelo que inclui determinantes

econdmicos e politicos € o que obtém a melhor performance. Entre os fatores
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econdmicos, maior PIB real per capita e menor déficit no balango de pagamentos
estdo relacionados a maior atratividade de capital externo. Instabilidade politica
reduz significativamente o ingresso de investimento estrangeiro direto.

Crenshaw (1991) deixa de lado questdes politicas e militares, focando nos
aspectos econdmicos. Sugere que o processo e estrutura da penetragao do capital
estrangeiro, bem como a dinamica dos fluxos de investimento estrangeiro possuem
relacado com crescimento econémico, rapido crescimento populacional, alto nivel de
consumo governamental, e altos niveis de formacéo de capital humano. Dois outros
fatores chamam ateng¢ao: uma exacerbada urbanizagdo bem como a penetragéo do
capital estrangeiro em manufaturas parece encorajar o investimento estrangeiro.

Diferengas em perspectivas, metodologias, selecao de amostra e técnicas de
analise sdo potenciais fatores que explicam o motivo de ndo haver consenso nos
diversos trabalhos que estudam os fatores determinantes do investimento
estrangeiro direto. Chakrabarti (2001) busca, através de uma metodologia especifica
(Extreme Bound Analysis - EBA), determinar quais variaveis utilizadas sao robustas,
e quais sao frageis a pequenas mudancgas nas especificagdes. O PIB per capita se
mostrou bastante robusto, porém, a grande maioria das variaveis analisadas na
literatura (impostos, riqueza, abertura, taxa de cambio, tarifas, taxa de crescimento
do PIB, balanga comercial...) se mostraram altamente sensiveis.

Seguindo a mesma l6gica, mas com um grupo maior de paises na analise, 0s
resultados de Moosa e Cardak (2006) mostram, além do PIB, trés outras variaveis
robustas: exportagdo (percentual do PIB), numero de linhas telefénicas por 1.000
habitantes, e risco do pais. Chamam atencgao para o fato de paises desenvolvidos
com grandes economias, alto grau de abertura e baixo risco tenderem a ter mais
sucesso na atrac&do de investimento estrangeiro direto.

Utilizando um painel com 38 paises em desenvolvimento, durante o periodo
de 1975 a 2000, Nonnemberg, Mendonga et al. (2004) encontram correlagéo entre o
investimento estrangeiro direto e o nivel de escolaridade, o grau de abertura
econOmica, risco e variaveis relacionadas ao desempenho macroecondmico como
inflacdo, risco e taxa média de crescimento econdmico. Os resultados também
mostram associacdo com o desempenho do mercado de capitais. No teste de
causalidade, o PIB influencia o investimento, mas nao o contrario.

A relacdo entre a qualidade das instituicdes de um pais e a atracdo de

investimento estrangeiro também atraiu atencdo dos pesquisadores. Boa
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infraestrutura de governanga pode atrair investidores. Instituicbes fracas podem
causar custos adicionais, por exemplo, corrupgdo, mudancgas regulamentares,
problemas com direitos e sistema legais. Bénassy-Quéré, Coupet e Mayer (2007)
identificam que as instituigbes s&o importantes determinantes da atratividade ao
investimento estrangeiro, independente do PIB per capita. Os resultados apontam
para a burocracia, corrupgéo, informagao, setor bancario e instituigcbes legais como
importantes determinantes do ingresso de capital externo.

Com foco nos paises do BRICS (Brasil, Russia, indica, China e Africa do Sul),
Jadhav (2012) explora os fatores econdmicos, institucionais e politicos na atragdo do
investimento estrangeiro direto. Com dados de dez anos (2000-2009), o estudo leva
em consideragao o tamanho do mercado, a abertura comercial, os recursos naturais
como fatores econémicos e estabilidade macroecondémica (inflagdo), estabilidade
politica (auséncia de violéncia), efetividade governamental, qualidade regulatéria,
controle da corrupgéo, e forca de lei como possivel determinantes institucionais e
politicos. Os resultados sugerem que os determinantes econOmicos sado mais
significativos que os demais, especialmente o PIB real. Abertura comercial,
disponibilidade de recursos naturais e forca de lei também apresentaram
significancia estatistica, com rela¢des positiva, negativa e positiva, respectivamente.

Utilizando uma técnica estatistica distinta dos trabalhos mencionados até
aqui, Blonigen e Piger (2014) usam uma gama diversa de variaveis e permite que o
modelo Bayesiano selecione as candidatas mais propensas a determinar o
investimento estrangeiro direto. As varidveis que apresentaram maior consisténcia
na probabilidade de inclusdo sdo distancia cultural, custo relativo de trabalho e
acordos de comércio. O trabalho sugere pouco suporte para abertura comercial
multilateral, para a maioria dos custos dos negdécios no pais recebedor, assim como
nasua infraestrutura e suas instituigoes.

Em suma, apesar de ndo haver consenso nos diversos estudos sobre os
determinantes do investimento estrangeiro, parece haver indicios mais fortes com
aspectos relacionados a solidez das instituicoes e de fatores econdmicos na atragao

do capital estrangeiro.
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2.2 DECISOES CORPORATIVAS

2.2.1 Financiamento Corporativo

Ao longo da ultima metade do século XX foi desenvolvida o que se
denominou de Moderna Teoria Financeira. Os trabalhos de Modigliani e Miller (1958,
1963) servem de referéncia até hoje para pesquisas no campo do investimento e
financiamento corporativos. Os pressupostos utilizados em seus modelos seguem
sendo base para pesquisas académicas na area.

As proposi¢cdes de Modigliani e Miller (1958) assumem o mercado perfeito de
capitais, a concorréncia perfeita e a avaliagdo baseada no comportamento
totalmente racional, tanto do consumidor quanto do investidor. Atendidas essas
condigbes, conclui-se que a estrutura de capital € irrelevante para determinagéao do
valor da firma.

Posteriormente, Modigliani e Miller (1963) reconheceram que a presenca de
impostos favorece a captagcdo de recursos junto a terceiros em detrimento da
utilizagao de recursos préprios perante os beneficios fiscais inerente a tais escolhas,
proporcionando a reduc¢ao do custo médio ponderado e impactando positivamente
no valor da empresa, entretanto, os autores continuaram sem considerar os custos
relacionados a faléncia decorrentes do elevado grau de alavancagem.

Na mesma época, Markowitz (1952) desenvolveu a Teoria da Carteira ou
Portfélio, na qual apresenta o conceito de fronteira eficiente, suportado pelo
beneficio da diversificacdo, com a introducdo da correlagao entre os ativos. Como
desdobramento, Sharpe (1964); Lintner (1969) apresentam o modelo de precificagao
de ativos de capital (CAPM) que relaciona os retornos esperados do ativo a seus
betas de mercado, utilizado nas estimativas de custo do capital das empresas e na
avalicdo de carteiras.

Outro conceito importante desenvolvido a época, com impacto ainda
significativo na area, foi a eficiéncia dos mercados, através do trabalho de Fama
(1965). A ideia de eficiéncia esta relacionada a velocidade com que os pregos de
mercado incorporam as informagdes. O mercado eficiente impossibilitaria os ganhos
anormais por parte dos investidores.

Esse conjunto de estudos tinha como base pressupostos bastante fortes

sobre as caracteristicas do mercado. Caracteristicas essas que formam o que
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normalmente denomina-se de "mercado perfeito" com investidores racionais,
eficiéncia forte, possibilidade de investir e tomar empréstimo na mesma taxa,
inexisténcia de impostos, sem a possibilidade de arbitragem, entre outros.

Um pouco mais tarde, os autores comegam a desenvolver pesquisa relaxando
alguns dos pressupostos. Por exemplo, Akerlof (1978) descreve as consequéncias
de mercados caracterizados por informagdo assimétrica entre os participantes,
usando o exemplo do mercado de veiculos. Grossman e Stiglitz (1980) também
abordam a questido da assimetria informacional e sua consequéncia sobre os
precos, argumentando que a informagao n&do sendo gratuita, os pregos nao podem
refletir perfeitamente a informacao, possibilitando a existéncia de um mercado para a
informacao.

Myers e Majluf (1984) analisaram a questado da assimetria de informagdes nas
decisdes de investimento das empresas. A assimetria informacional decorre do fato
de os administradores internos deterem informacdes sobre as oportunidades de
investimento da empresa que os investidores externos nao possuem. Harris e Raviv
(1991) destacaram que a estrutura de capital pode ser usada como sinalizador aos
investidores externos das informagdes detidas pelos administradores, reduzindo a
assimetria de informacoes.

A forma como os gestores combinam as fontes de financiamento é uma
decisao importante ndo sé no contexto financeiro da firma, mas no estratégico
também é considerado. A estrutura de capital trata da forma pela qual as firmas
utilizam as fontes de origem, proprios e de terceiros, para aplicar em ativos e
atividades que as demandam. Duas teorias se destacam na tentativa de explicar a
estrutura de capital das empresas: Trade-Off e Pecking Order.

Com o objetivo de ampliar a compreensao das escolhas com relagédo ao
financiamento e a estrutura de capital corporativa, Graham, Leary e Roberts (2016)
exploram uma base de dados de firmas norte americanas com 94 anos de duragéo,
que possibilitou examinar mudancas no financiamento através de diferentes firmas e
setores, bem como mudangas no endividamento agregado corporativo. Os autores
verificam que enquanto setores regulados mantiveram suas estruturas de capital
relativamente estaveis ao longo do tempo, as firmas de setores sem regulagao
aumentaram significativamente seus endividamentos, aproximando-se do nivel das

firmas reguladas.
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Graham, Leary e Roberts (2016) argumentam que nem mudangas nas
caracteristicas de empresas abertas, nem mudangas nas relagdes estatisticas entre
essas caracteristicas e as decisdes de financiamento corporativo sdo capazes de
explicar as mudancas nas politicas de financiamento do século. As firmas
aparentemente aumentaram o uso de divida, apesar de, dadas as mudancgas nas
caracteristicas corporativas (aumento de ativos intangiveis e na volatilidade dos
lucros) os modelos indicarem o oposto. Para tentar explicar a mudanca, os autores
buscam mudancas no ambiente econdmico percebendo que o desenvolvimento dos
mercados financeiros e a diminuigao do endividamento do Estado nas décadas apos
a Segunda Guerra sao os fatores que parecem ter mais forca para explicar as
mudancas.

O estudo de DeAngelo e Roll (2015) chega a conclusdes semelhantes ao de
Graham, Leary e Roberts (2016). O endividamento, com o passar do tempo, vai se
diferenciando cada vez mais da situagao "inicial". A mudanca é tamanha que, ao
longo de 20 anos, quase 70% das empresas aparecem em trés ou quatro quartis de
endividamento. Contudo, pouquissimas firmas mantém endividamento (divida sobre
ativo) maior que 0,5 por longos periodos. Os autores sugerem trés modelos que
melhor replicam os dados observados: (i) alvo que muda bastante ao longo do
tempo; (ii) zonas alvo com fronteiras flexiveis; ou (iii) alvo fixo com velocidade de
reajuste de aproximadamente 15% ao ano.

Em suma, os autores argumentam que uma teoria de estrutura de capital
empiricamente crivel deveria incluir alguma forma de alvo de endividamento. A
questao nao resolvida é sobre qual das duas formas de ver a zona alvo é mais
descritiva: (a) o alvo é importante em qualquer momento do tempo, mas a
especificidade muda ao longo do tempo; (b) a zona alvo especifica é de segunda
ordem de importancia, sendo determinada de forma residual (investimento, payout e

disponibilidade de capital).
2.3 RESTRICAO FINANCEIRA

A literatura acerca da restricdo financeira € marcada por duas visdes
fortemente contrarias. Por um lado, temos Fazzari, Hubbard e Petersen (1987,
2000), e de outro encontramos os trabalhos de Kaplan e Zingales (1997, 2000).

Outros autores tentaram estabelecer uma “mediagdo” para o conflito, entre eles
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Almeida e Campello (2001, 2007, 2010), Almeida, Campello e Weisbach (2004),
Allayannis e Mozumdar (2001) e Povel e Raith (2001).

Um dos primeiros trabalhos sobre o tema, que até hoje é referéncia para
pesquisas foi o de Fazzari, Hubbard e Petersen (1987), no qual apresentaram um
estudo em relacao a restricdo financeira e ao investimento corporativo, com base na
I6gica da assimetria informacional. Os autores constataram que as empresas
acabam operando em um nivel de subinvestimento quando os recursos gerados
internamente n&o sio suficientes para investirno nivel 6timo, dadas as imperfeicoes
do mercado de capitais.

No estudo realizado, os autores analisaram, no periodo de 1969 a 1984, 421
empresas industriais dos Estados Unidos. As empresas foram divididas em quatro
classes de restricdo financeira com base no nivel de reten¢édo de lucros, ou seja, na
razao dividendos/lucros. Empresas com razao menor que 0,10 formaram a primeira
classe. Na segunda classe estavam as empresas com coeficiente inferior a 0,20.
Com razdo menor que 0,40 fizeram parte da terceira classe. E por ultimo, na quarta
classe, as restantes. Lembrando que uma empresa s6 fazia parte de uma classe
(com preferéncia para a primeira, depois segunda, e assim por diante).

Fazzari, Hubbard e Petersen (1987) concluem que quanto maior a restricao
financeira encontrada pela empresa, maior a sensibilidade dos investimentos ao
fluxo de caixa. Constatou-se também forte correlagéo entre investimento e geragao
de caixa, em especial as duas primeiras classes de empresa, 0 que indica a
existéncia de diferentes padrdes de restricdo financeira.

Os autores concluem que a retencéo de caixa, ou seja, a variagao do fluxo de
caixa contribui para explicar o investimento em todas as classes de restricdo.
Contudo, reputam como resultados relevantes a diferengca entre as classes de
empresas e o impacto do fluxo de caixa sobre o investimento. Isso se deve, no
entenderdos autores, que essas diferencas sao consistentes com o diferencial entre
o custo interno e o custo externo do equity, como nos mostra o modelo de assimetria
informacional, e a diferenca entre custos de transacao.

O fato de a assimetria informacional poder criar uma hierarquia entre o uso de
recursos internos e externos para financiar os projetos de uma empresa é ressaltado
por Fazzari, Hubbard e Petersen (1987), em suas conclusdes. Dois sao os fatores

que podem gerar essa situagao: a diferenga de informagdes entre os agentes, e os
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custos de transacao, dependendo das aliquotas de impostos entre a retencéo e
distribuicdo de lucros.

Um trabalho contestando os achados de Fazzari, Hubbard e Petersen (1987)
foi apresentado por Kaplan e Zingales (1997). Obtiveram, com base em critérios
proprios, resultados contrarios as conclusées dos trés autores, afirmando que a
sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa n&o necessariamente aumenta com
o grau (classe) de restricao financeira.

A fim de classificar as empresas com restricdo financeira, Kaplan e Zingales
(1997) utilizaram uma combinagdo de informagdes qualitativas e quantitativas
(cartas enderegadas a acionistas, discussdes de politicas operacionais, relatorios
financeiros de liquidez, notas de imprensa e indicadores financeiros), extraidas dos
balangos anuais das companhias. Para os autores, a firma se encontra em situagcao
de restricdo financeira quando nao consegue realizar seus investimentos
financiando-os com capital externo, seja pelo custo ou inviabilidade de captar, tendo
que utilizar fundos internos para realiza-los.

Foram estudadas 49 empresas através de analise cross-sectional, pela qual
os autores obtiveram evidéncias de que as decisdes de investimento das firmas com
menores restricbes financeiras sdo mais sensiveis a disponibilidade de fluxo de
caixa. Kaplan e Zingales (1997) classificam as empresas como com restricdo ou sem
restricdo, sendo que apenas 15% das firmas por ano tiveram algum problema para
obter fundos internos e/ou externos para financiar o crescimento dos seus
investimentos, enquanto Fazzari, Hubbard e Petersen (1987) afirmam que todas as
empresas sofrem de restricdo financeira, e as dividem em diferentes niveis.

Zani e Procianoy (2008) entendem que, “Mais do que posi¢des antagbnicas, o
que sobressai sdo duas diferentes conceituagcbes do que se pode definir como
empresas que sofrem restricao financeira.”. A definicdo de empresa com restricao
financeira parece ser o grande causador da diferenga de resultados alcangados.

Em novo artigo, Fazzari, Hubbard e Petersen (2000) rebatem as criticas
sofridas no estudo de Kaplan e Zingales (1997) e criticam os trabalhos dos dois
autores. Para os trés estudiosos as premissas utilizadas para classificar as
empresas quanto a restricdo financeira utilizadas por Kaplan e Zingales (1997) sédo
muito subjetivas ao utilizar dados qualitativos. Além disso, questionam a
fidedignidade da utilizagdo das informag¢des dos administradores para os objetivos

propostos. Fazem criticas referentes ao tamanho da amostra e a homogeneidade da
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mesma, ao tratamento econométrico dos dados. Por fim, Fazzari, Hubbard e
Petersen (2000) ndo aceitam as criticas sofridas e ainda concluem que os resultados
apresentados no trabalho de Kaplan e Zingales (1997) sao consistentes com a
presenca de restricdo financeira e que, portanto, nao contradizem a interpretacao
dada pelos estudos precedentes.

Ao receber as criticas de Fazzari, Hubbard e Petersen (2000) e ndo as
aceitar, Kaplan e Zingales (2000) apresentam suas razdes. Os autores afirmam que
a triade de autores admite que empresas com maiores problemas financeiros devem
ter menor sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa do que as com menores
restricdes. Defendem a impropriedade do uso exclusivo do indicador de retengao de
dividendos como medida de restricao financeira.

Em trabalho no qual foram investigadas 1.317 firmas americanas, durante o
periodo de 1988 a 1994, com base no modelo de Kaplan e Zingales (1997), Cleary
(1999) chegou a resultados semelhantes aos obtidos pela dupla, ou seja, contrarios
a Fazzari, Hubbard e Petersen (1987). O autor obteve evidéncias que aquelas
empresas que possuiam capacidade de pedir empréstimos, sdo mais sensiveis a
disponibilidade de fundos internos do que as com menor capacidade para pedir
empréstimo.

Houve também trabalhos que se aproximaram dos resultados de Fazzari,
Hubbard e Petersen (1987). Ao realizar estudos nesse campo, os autores que se
associam mais a eficiéncia do mercado tendem a se aproximar de Kaplan e Zingales
(1997), enquanto aqueles mais tendenciosos a assimetria informacional vao para o
encontro de Fazzari, Hubbard e Petersen (1987).

Apbs o debate entre as duas linhas de pensamento no campo de estudo,
surgiram alguns trabalhos visando identificar justificativas para as posigdes
divergentes, entre eles Almeida e Campello (2001) e Allayannis e Mozumdar (2001).
Os primeiros apresentam estudo no qual a restricdo é enddgena, no qual o limite de
captacao externa de fundos depende de algumas caracteristicas da empresa, como:
porte, valor dos ativos, entre outros. A argumentacdo dos autores é de que, se 0s
investimentos das firmas e o financiamento interno sdo endogenamente
relacionados, os investimentos sensiveis ao fluxo de caixa tendem a crescer, de
forma que, nolongo prazo, a restricao ao crédito tende a ser relaxada.

Zani (2005) define bem a relagéo entre capacidade de captar fundos externos

e valor dos novos investimentos:
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... se a capacidade de captar fundos externos é positivamente relacionada
com o valor dos novos investimentos, o efeito amplificador dos novos
investimento na capacidade de gerar caixa - multiplicador — implica que, a
medida que os investimentos sensiveis ao fluxo de caixa crescem, a
restricdo financeira é progressivamente relaxada em razdo do efeito
amplificador de renda do investimento, ou seja, mais renda, mais fluxo de
caixa, mais investimento, mais colateral, mais capacidade de
endividamento, mais crescimento, maior tamanho e menor restricdo
financeira. (ZANI, 2005)

Allayannis e Mozumdar (2001) tentam encontrar justificativas para os
resultados encontrados por Kaplan e Zingales (1997) e Cleary (1999). Eles sugerem
que a posicao de extrema dificuldade financeira na qual se encontram as empresas
consideradas com restricao financeira pelos trabalhos analisados n&o corresponde a
situacado normal das firmas e isso estaria levando a conclusédo de que empresas com
maiores restricoes financeiras teriam baixa sensibilidade dos investimentos ao fluxo
de caixa. Os autores explicam que essa baixa sensibilidade se deve ao fato de
empresas com graves problemas de caixa estarem sujeitas a realizar apenas
investimentos essenciais, sendo qualquer outro corte de investimento em razao de
uma queda na geragao de caixa praticamente impossivel.

As amostras formadas por firmas em estado de stress financeiro ou custo de
faléncia, estdo propensas a gerar estimativas inconsistentes acerca do impacto das
restricoes financeiras sobre os investimentos, uma vez que essa restricdo nao é
causada por assimetria informacional e/ou pela imperfeicao do mercado de capitais.
Os autores acabam por concluir que o trabalho de Cleary (1999) é afetado por
empresas com sérios problemas financeiros e fluxo de caixa negativos estarem
presentes na amostra, enquanto o trabalho de Kaplan e Zingales (1997) o é pelo
tamanho pequeno da amostra e a presencga de outliers. Os resultados desses dois
trabalhos, no entender de Allayannis e Mozumdar (2001) se aproximariam muito ao
de Fazzari, Hubbard e Petersen (1987), caso fossem feitos os ajustes nas amostras.

O tema restricao financeira ainda nao foi muito explorado pela academia
brasileira. Temos apenas alguns trabalhos que abordaram o tema. Casagrande
(2000), partindo do principio de que todas as empresas de sua amostra sofriam
restricdo financeira, e sem diferenciar o grau de restricdo entre elas, testou a
hipétese de o capital de giro da empresa servir como fonte de recursos para
financiaroinvestimento e concluiu que o financiamento interno foi o que possibilitou

que empresas se financiassem no Brasil durante o periodo de 1990 e 1994.
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Lopes (2001) interessou-se em saber qual o grupo de empresas sofre maior
restricdo de crédito, porém nédo chegou a resultados definitivos ao analisar a
totalidade da amostra. A autora afirma que seus resultados corroboram com outros
resultados da literatura, no qual pequenas firmas, aquelas que distribuem poucos
dividendos, e aquelas muito endividadas possuem menos acesso ao crédito.

Terra (2003) examina se as decisdes de firmas brasileiras sao afetadas por
restricdes de crédito. O autor estabelece critérios a priori para classificagdo das
empresas quanto a origem acionaria (doméstica X multinacional), e quanto a
dependéncia externa por fundos dos diversos setores. Os resultados levam a
acreditar que as empresas brasileiras sofrem restricdo de crédito.

Zani e Procianoy (2008), com base na teoria de restricdo financeira
desenvolvida por Almeida e Campello (2001) e Almeida, Campello e Weisbach
(2004), realizam uma analise para verificar a sensibilidade do endividamento em
relacdo as variagbes do colateral, no periodo de 1990 a 2003. Os autores
classificaram a priori as empresas de acordo com seu status financeiro com base no
payout de dividendos, no Indice de Precos de Acdes FGV100, no conceito de
empresas de classe mundial, na alavancagem com recursos de terceiros, € no
tamanho da firma.

O principal resultado encontrado foi que as firmas apresentam dependéncia
de geragao de colateral para conseguir captar fundos externos, independentemente
de seu status financeiro. Os autores justificam o resultado em razdo das firmas
brasileiras serem dependentes dos bancos, do modelo operacional bancario e da
elevada volatilidade da economia brasileira vivida no periodo investigado.

Buscando evidéncias dos efeitos da restricdo financeira sobre a relacéo
negativa entre fluxo de caixa e fundos externos, comportamento associado a teoria
do pecking order, Portal, Zani e Silva (2012) chegaram em resultados
correspondentes aos de Almeida e Campello (2010), sugerindo: primeiro, em razao
da endogeneidade das decisbes de investimento em companhias restritas, a relagéo
de complementaridade entre fundos internos e externos prevalece sobre a relacao
de substitutividade sugerida pela teoria do pecking order; segundo, a relacao
negativa entre fluxo de caixa e fundos externos nao pode ser interpretada como uma
evidéncia associada a fundos externos custosos e, portanto, também nao pode ser

entendida como comportamento de acordo com a teoria do pecking order.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo sdo apresentadas as hipdteses da tese. Em seguida, é
apresentada a populagao e amostra objeto de estudo, bem como a descrigcdo das
variaveis utilizadas e a coleta dedados empregada. Ainda, sdo descritos o

tratamento e a forma de analise dos dados.

3.1 HIPOTESES DA TESE

Com base na revisdo de literatura apresentadas foram construidas as
seguintes hipoteses de pesquisa:

A primeira hipotese € construida com base nos estudos anteriores que
discutem as consequéncias da entrada de recursos internacionais em economias
emergentes. Uma série de estudos apontam beneficios do fluxo internacional de
capitais, como o aumento do PIB, do investimento e do financiamento. Por outro
lado, ha estudos que apontam para a arbitragem entre taxas como algo que estimula
o fluxo, mas que ndo €, necessariamente, benéfico ao pais que recebe,
momentaneamente, o capital estrangeiro.

Em um mundo com capital limitado sempre havera concorréncia entre os
agentes. O recurso internacional pode ser direcionado para financiamento de divida
publica, ou entdo para alocagdo no setor privado/corporativo. Contudo, mesmo
sendo direcionado ao financiamento da divida publica, esse aumento da
disponibilidade de recursos na economia de um pais pode afetar, indiretamente, a
capacidade de financiamento das firmas.

H1: Ha uma relagdo positiva entre o volume de ingresso de capitais e o
financiamento para as empresas em economias emergentes.

A segunda hipotese €, racionalmente, complementar a primeira. Controlando
para outros fatores que afetam o custo do crédito, a maior disponibilidade de
recursos devido ao ingresso de capital estrangeiro deveria diminuir o custo do
mesmo para ajustar ao novo equilibrio entre a oferta e a demanda por crédito. As
hipéteses "a" e "b" sugerem que essa relagao pode ser diferente dependendo do
estado de restricdo financeira das empresas, com menores mudangas para as

empresas classificadas como irrestritas, pois ja possuem melhores termos de
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crédito, e maiores para empresas restritas, pois eram as que mais sofriam com o
custo.

H2: Ha uma relagéo negativa entre o volume de ingresso de capitais e o custo
do crédito para as empresas em economias emergentes.

H2a: Essa relagdo é mais fraca para empresas financeiramente irrestritas.

H2b: Essa relagao € mais forte para as empresas financeiramente restritas.

A terceira hipbtese da pesquisa se prop0s a verificar se o0 ingresso de capital
estrangeiro, nas suas diversas formas, efetivamente impacta a decisdo de
financiamento das empresas. A ideia de que o volume de recursos disponivel possa
ser maior e/ou ter um custo menor pode alterar a decisdo sobre a estrutura de
capital das empresas. As hipoteses "a" e "b" sugerem que essa relagado pode ser
diferente dependendo do estado de restricdo financeira das empresas, com menores
mudancgas para as empresas classificadas como irrestritas, pois ja nao sofriam de
limitacdes no acesso ao crédito, e maiores para empresas restritas, pois eram as
que mais sofriam com o volume menor de capital disponivel na economia.

H3: Ha uma relagdo positiva entre o volume de ingresso de capitais e o
endividamento para empresas em economias emergentes.

H3a: Essa relagao € mais fraca para empresas financeiramente irrestritas.

H3b: Essa relagao é mais forte para as empresas financeiramente restritas.

Quadro 1 - Hipétese de Pesquisa

N° Hipotese Variavel Sinal
Dependente Esperado
H1 Ha uma relacdo entre o volume de ingresso de capitais e o Volume de +

financiamento para as empresas em economias emergentes. Crédito

H2 | Ha uma relacdo entre o volume de ingresso de capitais e o | Custo do Crédito -
custo do crédito para as empresas em economias emergentes.

H2a | Essa relagdo é mais fraca para empresas financeiramente | Custo do Crédito -

irrestritas.

H2b | Essa relagéao é mais forte para as empresas financeiramente | Custo do Crédito -
restritas.

H3 | H4d uma relacdo positiva entre o volume de ingresso de | Endividamento +
capitais e o endividamento para empresas em economias
emergentes.

H3a | Essa relagdo é mais fraca para empresas financeiramente | Endividamento +
irrestritas.

H3b | Essa relagdo é mais forte para as empresas financeiramente | Endividamento +
restritas.

Fonte: Elaborado pelo Autor
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3.2 POPULACAOE AMOSTRA

A populacao do estudo compreendeu as empresas localizadas em um dos 25
paises classificados como emergentes incluidos no indice MSCI Emerging Markets.
Os paises sdo: Africa do Sul, Argentina, Brasil, Chile, China, Colémbia, Coreia do
Sul, Egito, Filipinas, Hungria, india, Indonésia, Israel, Jordania, Malasia, Marrocos,

México, Paquistdo, Peru, Polénia, Republica Tcheca, Russia, Tailandia, Turquia e

Venezuela.
Tabela 1 - Composicdo da Amostra de Pesquisa
Identificagdo Quantidade
Observacdes que se encontravam no Factset 590.660
(-) Empresas do setor financeiro 88.860
(-) Empresas com Patrimonio Liquido negativo 53.600
(-) Empresas com crescimento do Ativo Total maior que 100% 198.500
(-) Empresas com crescimento de Vendas maior que 100% 62.600
(=) Observagdes componentes da Amostra 187.100

Fonte: Elaborado pelo Autor

A amostra foi composta pelas empresas publicas e privadas, presente na
base de dados Factset, para os paises selecionados, que apresentaram os dados
necessarios para a construcao das variaveis entre os anos de 2000 e 2019. Foram
excluidas empresas financeiras pelas caracteristicas particulares do segmento em
relagdo as decisdes corporativas (endividamento, investimento, reteng¢ao de caixa,
...) que dificultam a comparabilidade com as demais. Também foram excluidas
empresas que apresentaram Patrimbnio Liquido negativo, para eliminar empresas
em situagao financeira precaria; e empresas que tiveram crescimento do Ativo Total
ou das Vendas superior a 100% no periodo de um ano, com o intuito de eliminar

empresas que tenham passado por processos de fusio e aquisig¢ao.

3.3 VARIAVEIS DE PESQUISA E COLETA DE DADOS

Com o intuito de testar as hipoteses da tese, foram construidas trés variaveis
dependentes, que podem ser impactadas pelo fluxo de capitais internacional, sendo:

* volume de crédito

* custo do crédito

* endividamento
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As hipoteses construidas estabelecem possiveis relacbes das variaveis
dependentes com o volume do fluxo internacional de capitais. Para isso, sao
construidas duas principais variaveis independentes.

Outras variaveis explicativas ja apontadas pela literatura também foram
incluidas neste estudo, denominadas variaveis de controle, as quais buscam auxiliar
no poder de explicagdo do modelo e contribuir com o teste das hipoteses de

pesquisa de forma mais acurada.

3.3.1 Variaveis Dependentes e Coleta de Dados

A fim de testar as hipoteses de pesquisa e o objetivo geral da tese, foram
escolhidas proxies para representar o volume de crédito, o custo dele, e o
endividamento corporativo. Na inexisténcia de uma unica medida capaz de

representar cada uma das variaveis, foram empregadas diferentes métricas.

3.3.1.1 Volume de Crédito

» Crédito Doméstico Privado = Razao entre o crédito doméstico para o setor
privado por instituicdes financeiras e o PIB

* Crédito Doméstico Liquido = Razdo entre o crédito doméstico para o
governo central e para outros setores da economia doméstica e o PIB

Ambas as variaveis foram construidas com dados do Fundo Monetario
Internacional, coletadas através da ferramenta DataBank disponibilizada pelo Banco
Mundial.

3.3.1.2 Custo do Crédito

» Taxa nas Operagdes de Crédito = taxa média contratada no crédito para o
setor privado

* Custo Financeiro = Despesas com juros dividida pela divida de longo prazo

» Custo Financeiro2 = Despesas com juros dividida pela divida de curto e
longo prazo

Para a construcdo das trés variaveis utilizadas como proxies para o custo do

crédito foram utilizadas duas bases de dados distintas. Os dados em nivel pais
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foram coletados do Fundo Monetario Internacional, através da ferramenta DataBank
disponibilizada pelo Banco Mundial. Ja os dados a nivel de firma foram coletados
através da ferramenta Factset para as empresas disponiveis dos 25 paises

selecionados.

3.3.1.3 Endividamento

A estrutura de capital pode ser verificada pelo capital de terceiros e pelo
capital préprio. O ingresso de capitais internacionais pode proporcionaras empresas
acessar recursos de uma e/ou outra forma. O foco no endividamento se da pela
amostra conter empresas publicas e privadas.

* Divida financeira = empréstimos e financiamentos de longo prazo dividido
pelo ativo total

» Endividamento Total = dividas de curto e longo prazo dividido pelo ativo total

Os dados para a construgao das duas variaveis identificadoras do grau de
endividamento das empresas foram coletados na base de dados Factset para as
empresas disponiveis no grupo de paises que compde a amostra ao longo do

periodo analisado.

3.3.2 Variaveis Independentes Principais e Coleta de Dados

A principal variavel independente é o fluxo de capital internacional, mais
especificamente o ingresso liquido de recursos na conta financeira do balango de
pagamentos de cada um dos paises que compde a amostra. O FMI fornece
informagdes sobre a entrada e saida de capital bruto anual dividida em categorias:
investimento direto, investimentos em portfélio, derivativos financeiros, e outros
investimentos. O foco € dado ao ingresso liquido de capital, definido como a somas
das entradas subtraida da soma das saidas de todas as categorias de fluxo.

FFTL é o Fluxo Financeiro Total Liquido.

Dentro das contas financeiras do balang¢o de pagamentos, aquelas que sao
mais representativas em termos de valores sdo o investimento direto e o
investimento em portfélio. Por isso, foram utilizadas variaveis separando apenas
esses dois tipos de fluxos nos modelos.

FDI é o Fluxo para Investimento Direto, e
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FPI é o Fluxo para Investimento em Portfélio.

Por fim, o FMI permite identificar se o fluxo foi direcionado para divida ou
equity, aproveitou se esse detalhe do dado para tentar identificar de maneira mais
especifica as consequéncias de cada tipo de capital.

FDIdebt é a parte do Fluxo de Investimento Direto direcionado para divida;

FDlequity € a parte do Fluxo de Investimento Direto direcionado para equity;

FPIdebt é a parte do Fluxo de Investimento em Portfolio direcionado para
divida; e

FPlequity € a parte do Fluxo de Investimento em Portfélio direcionado para

equity.

3.3.3 Variaveis Independentes de Controle e Coleta de Dados

Sao incluidas nos modelos variaveis independentes que, com base nos
estudos prévios, entende-se possuir relagao explicativa com a variavel dependente.
Para cada estimativa um grupo diferente de controles pode ser utilizado de acordo
com a variavel dependente utilizada e a hipotese em questao.

A taxa basica de juros de uma economia é extremamente informativa sobre
os futuros movimentos de variaveis macroeconémicas (BERNANKE; BLINDER,
1992). Uma taxa mais alta, torna os titulos publicos (em geral indexados por essa
taxa) mais atraentes, consequentemente mais caro o custo de captagao aos bancos
e as empresas. Nesse sentido, uma taxa basica mais elevada tende a diminuir a
oferta e a demanda por crédito (MATOUSEK; SARAN-TIS, 2009; ABDUL KARIM,;
AZMAN-SAINI; ABDUL KARIM, 2011; MALEDE, 2014). A proxy utilizada nesse
trabalho foi a relagédo entre a Taxa Basica de Juros estabelecida pelo 6rgao nacional
responsavel e o indice de inflagdo ao consumidor.

Uma série de artigos investiga a relagdo entre PIB e crédito. Em geral,
procura-se verificar se o crescimento de um (PIB ou Crédito) impacta no crescimento
do outro (Crédito ou PIB). Awad e Al Karaki (2019) estudando a relagdo entre
empréstimos bancarios e o PIB, a firmam que a principal evidéncia empirica da
pesquisa ndo é que os empréstimos bancarios contribuam para o crescimento da
economia, mas, pelo contrario, que o crescimento da economia tem efeito positivo
nos empréstimos bancarios. De maneira semelhante, Mukhtarov, Humbatova e

Seyfullayev (2019) analisam uma economia e encontram resultado distinto.



56

Verificam uma relagéo positiva entre o crédito bancario e a taxa de cambio com o
PIB no longo prazo, resultado que esta em linha com outros estudos em paises ricos
em petroleo (AKPANSUNG; BABALOLA, 2011; HASANOV; HUSEYNOV, 2013;
OSMAN, 2014; SAMARGANDI; FI-DRMUC; GHOSH, 2014; YAKUBU; AFFOQOI, 2014;
AL MAHISH, 2016; PAUL,2017; AL-JEBRIN, 2018).

Quando busca-se verificar a relagao da inflagcdo com o crédito, a maioria dos
trabalhos analisa o impacto da politica monetaria em combater/controlar a inflagéo
utilizando a taxa basica de juros como um dos principais instrumentos. Imran e
Nishat (2013) afirmam que fortes condigbes econémicas levam ao crescimento do
crédito na economia, enquanto maior inflacido diminui o crescimento do mesmo. A
necessidade de levar a inflagdo para o centro da meta estabelecida pelo colegiado
responsavel faz com que a resposta natural para inflagado elevada seja um aumento
na taxa basica de juros, que acaba por tornar o crédito mais caro, tornando-o menos
atrativo. De maneira semelhante, mas no caminho contrario, uma inflagdo muito
menor que a meta recebe como resposta uma diminuigcdo na taxa basica de juros,
que torna o crédito mais barato, tornando mais atraente este tipo de operagao.
Utilizamos o indice de pregos ao consumidor (CPI) de cada pais como medida da
inflacdo anual do mesmo.

Demirci, Huang e Sialm (2019) investigam empiricamente o impacto da divida
publica nas decisbes de financiamento corporativo em um cenario internacional.
Mostram uma relagcdo negativa entre a divida publica e a alavancagem corporativa
usando dados em 40 paises entre 1990 e 2014. Essa relagdo negativa € mais forte
para a divida publica financiada domesticamente, para empresas maiores € mais
rentaveis, e em paises com mercados de agdes mais desenvolvidos. Em outro
estudo, utilizando dados de nivel micro para analisar o acesso do setor privado dos
mercados emergentes aos mercados internacionais de divida durante crises de
divida soberana. Arteta e Hale (2008) constataram que essas crises sé&o
sistematicamente acompanhadas de uma queda no crédito estrangeiro para
empresas privadas nacionais, tanto durante as renegociagdes de dividas quanto por
mais de dois anos apos a agao de acordos de reestruturagcdo. A Divida Publica
Doméstica € medida utilizando-se a variavel " Outstanding Domestic Public Debt
Securities to GDP (%)" e para a Divida Publica Externa, a variavel "Outstanding

International Public Debt Securities to GDP (%)". Ambos dados séo coletados pelo
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Bank for International Settlements (BIS) e disponiveis no Banco de Dados do Banco
Mundial.

Paises com economias emergentes sdo, em geral, mais dependentes do
comeércio de commodities. Nesse sentido, Bastourre et al. (2012) investigam os
fatores comuns entre spreads e pregco de commodities em mercados emergentes.
Um dos resultados apresentados € uma forte correlagdo negativa entre o preco das
commodities e os spreads praticados. Donders, Jara e Wagner (2018) investigaram
como as mudangas de precos nas commodities impactaram na divida das grandes
corporagbes produtoras de commodities (na ordem de trilhndes de ddlares).
Concluiram que uma mudanga de 10% do prego da commodity impacta os juros em
0,15%, com impacto mais forte nas quedas de preco. A influéncia pode parecer
pequena, mas o mercado de divida é menos volatil que o mercado de agdes.
Adotou-se como proxy para o valor das commodities o indice CRB (Commodity
Research Bureau Index) que é formado por uma cesta de 19 itens, com 39%
alocado no setor de energia, 41% em agricultura, 7% em metais preciosos, e 13%
naindustria de metais.

Uma série de razdes ajudam a explicar o motivo de investidores
internacionais terem que levar em consideragao o risco soberano. Bai e Wei (2012)
citam o exemplo da propensao a expropriar o setor privado por um governo que se
vé frente ao risco de default. O artigo estuda tanto a transferéncia do Credit Default
Swap - CDS - soberano para o corporativo quanto o papel das instituicdes na
mitigacao desses riscos. O estudo conclui que o CDS soberano, em média, tem uma
influéncia estatisticamente e economicamente significativa sobre os CDSs de crédito
corporativo; a relacado entre CDS soberano e corporativo varia entre as corporacgoes,
com as empresas estatais exibindo uma relacdo mais forte; Instituicbes fortes
tendem a enfraquecer a conexdo. Com outra perspectiva, Waisman, Ye e Zhu
(2015) associam a incerteza politica ao custo da divida corporativa. Demonstram
que a incerteza politica esta associada com maior custo no financiamento
corporativo. Usando o mercado estadunidense como exemplo, mostram que uma
eleigao presidencial aumentou o spread dos titulos corporativos em 34 pontos-base.
Optou-se pelo indice de risco pais da J.P. Morgan, o Emergin Markets Bond Index
Plus - EMBI+. O EMBI+ mede o spread entre os retornos dos titulos de mercados

emergentes e titulos livres de risco, como o titulo emitido pelo tesouro americano.
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Ha evidéncias de que grandes empresas emitem dividas internacionais néo
apenas para financiar projetos de investimento, mas também para se engajar em
atividades comerciais (BRUNO; SHIN, 2015; CABALLERO; PANIZZA; POWELL,
2016). Ha algumas evidéncias de que (i) grandes empresas brasileiras sao mais
propensas a ter divida em moeda estrangeira em comparagdo com empresas
menores (BONOMO; MARTINS; PINTO, 2003); (ii) grandes empresas nos EUA
usam mais derivativos em moeda estrangeira (ALLAYANNIS; WESTON, 2001); (iii)
grandes empresas na Finlandia sdo mais propensas a emprestar em moedas
estrangeiras do que pequenas empresas (KELOHARJU; NISKANEN, 2001); e (iv)
empresas maiores detém uma fragdo maior da divida em délar em um conjunto de
empresas da Argentina, Brasil, Chile, Coldbmbia e México (BLEAKLEY; COWAN,
2008). No presente estudo, utilizou-se o logaritmo natural da moeda nacional por
Dolar Americano.

O tamanho da empresa é medido pelo logaritmo natural dos ativos da
empresa. Em comparagdo com empresas menores, as grandes empresas tendem a
diversificar seus negocios e, portanto, apresentam um menor risco de inadimpléncia
(FERRI; JONES, 1979; RAJAN; ZINGALES, 1995), o que sugere uma relagao
positiva entre o tamanho da empresa e a alavancagem/endividamento. Uma série de
estudos tedricos (HARRIS; RAVIV, 1990; NARAYANAN, 1988; NOE, 1988;
POITEVIN, 1989; STULZ, 1990) sugeriram que a alavancagem da empresa aumenta
com o tamanho da mesma. Os estudos empiricos também tendem a apoiar essa
relacdo positiva, por exemplo De Jong, Kabir e Nguyen (2008); Kayo e Kimura
(2011).

O valor colateral dos ativos (a tangibilidade dos ativos) exerce dois efeitos
contrastantes sobre a alavancagem da empresa. Os ativos tangiveis podem servir
como garantia contra empréstimos externos (Scott, 1977). Um aumento nos ativos
tangiveis pode reduzir o escopo da substituicdo de ativos (BRADLEY; JARRELL;
KIM, 1984; HARRIS; RAVIV, 1991; TITMAN; WESSELS, 1988) e ttm um valor de
liquidagdo maior do que os ativos intangiveis em caso de faléncia (FATTOUH;
HARRIS; SCARAMOZZINO, 2008). Consequentemente, as empresas com ativos
tangiveis mais elevados tendem a ter custos de inadimpléncia mais baixos e menos
problemas de agéncia relacionados a divida (AKHTAR; OLIVER, 2009), o que por
sua vez sugere uma relagao positiva entre ativos tangiveis e alavancagem. Fattouh,

Harris e Scaramozzino (2008); Akhtar e Oliver (2009) encontraram uma relagao
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positiva entre ativos tangiveis e alavancagem. Porém, no caso de empresas
chinesas, Li, Yue e Zhao (2009) relataram uma relagdo negativa entre as duas
variaveis.

Espera-se que a lucratividade da empresa afete a alavancagem, mas as
teorias existentes fornecem previsbes contraditérias sobre a dire¢cdo do
relacionamento (CESPEDES; GONZALEZ; MOLINA, 2010). A teoria do pecking
order (MYERS; MAJLUF, 1984) sugere que as empresas irdo primeiro recorrer a
fundos gerados internamente para financiar o investimento e, portanto, as empresas
mais lucrativas tendem a ter um nivel mais baixo de alavancagem. Os modelos
baseados em impostos (DEANGELO; MASULIS, 1980; LELAND, 1994; ROSS,
1977) sugerem que empresas altamente lucrativas podem tomar mais empréstimos
para proteger a receita dos impostos corporativos, o que prevé uma relagao positiva
entre lucratividade e alavancagem. Com base nas teorias da agéncia, pode-se
argumentar que a divida pode atuar como um dispositivo disciplinador qu e restringe
o comportamento do gerente (JENSEN, 1986; WILLIAMSON, 1988) e, portanto,
empresas altamente lucrativas deveriam ter mais dividas. Por outro lado, tratando a
estrutura de capital corporativo como um mecanismo para aliviar o problema
associado a separacgao da propriedade do controle, Chang (1999) mostra que o
contrato 6timo entre o insider corporativo e os investidores externos pode ser
interpretado como uma combinacdo de divida e capital préprio e empresas
altamente lucrativas tendem a ter menos dividas. Em contraste com essas previsdes
tedricas contraditorias, os estudos empiricos parecem ter encontrado um consenso.
Estudos como Fattouh, Harris e Scaramozzino (2008); De Jong, Kabir e Nguyen
(2008); Li, Yue e Zhao (2009); Kayo e Kimura (2011) encontraram uma relagao
negativa significativa entre lucratividade e alavancagem.

Para Ferreira e Vilela (2004) o indice de alavancagem funciona como uma
proxy para medir a capacidade das empresas de emitir divida. Quanto maior o nivel
de divida, menor a capacidade das empresas se endividarem ainda mais pois o risco
de inadimpléncia vai se elevando. Esse mesmo risco, faz com que o custo da divida
possua uma relagdo com o nivel de alavancagem. Em varios estudos, a
alavancagem é definida pela raz&o entre dividas financeiras totais de curto e longo
prazos, divididos pelos ativos totais (OPLER et al., 1999; OZKAN; OZKAN, 2004;
BATES; KAHLE; STULZ, 2009). Espera-se uma relagdo positiva entre o
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endividamento e o custo do crédito e uma relagdo negativa com uma variagdo no
endividamento futuro.

Assim como o risco-pais afeta o cenario e as condi¢des macroecondmicas de
uma nacao, o risco de uma empresa afeta suas opgdes e escolhas financeiras.
Definida pela variagao do fluxo de caixa (Ebitda) dos ultimos 4 anos (média mével).
Essa variacdo sera medida pelo desvio padrao do fluxo de caixa operacional
(sdEbitda) dividido pela média do valor absoluto do fluxo de caixa operacional
(mEbitda) para o mesmo periodo. Espera-se que empresas mais arriscadas,
apresentem maior custo de crédito, uma vez que quanto maior a volatilidade, maior
sera a probabilidade de a empresa ficar recursos para honrar com suas obrigagdes.
De maneira similar, esperara-se uma relagao negativa entre o risco da empresa € o0

endividamento da mesma.
3.4 TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS

3.4.1 Nivel Pais

Para testar as hipoteses no nivel agregado por pais, teve-se como base a

regressao em painel no nivel pais:

Yiet = Bo + P1Zct + Xy Xer + €t (3.1)

na qual Yct pode assumir uma das variaveis dependentes no nivel pais, Zct refere-
se a uma das variaveis independentes principais, Xct sao as variaveis
independentes de controle adicionadas de acordo com a hipotese em questéao,
baseada nos estudos anteriores. (CALOMIRIS; LARRAIN; SCHMUKLER, 2019).

3.4.2 Nivel da Firma

Para analisar o impacto do fluxo internacional de capitais nas decisdes da empresa,

tomou-se como base a seguinte regressdo com dados em painel no nivel da firma:

Yiet = Bo + B1Zce + Z V&Xiet + Eict (3.2)
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na qual Yict pode assumir uma das variaveis dependentes no nivel da firma, Zct
refere-se a uma das variaveis independentes principais, Xict sdo as variaveis
independentes de controle adicionadas de acordo com a hipotese em questéao,
baseada nos estudos anteriores. (CALOMIRIS; LARRAIN; SCHMUKLER, 2019).

3.4.3 Teste H1 - Oferta de Capital

Visando testar a primeira hipotese desta pesquisa, que se refere a Oferta de Capital,
a Regressao 3.3 tem a seguinte especificagao:

Credito, = By + B1Fluxog + foJurose + B3PIBy: + fulnflacaoy: + BsDivPub,, (3.3)
+ BsCommodities; + [;Risco — Pais.; + fgCambio  + BoCrise; + €.

Onde:

Creditoct = Volume de crédito contratado no pais c no anot;

Fluxoct = Uma das proxies para o volume do fluxo internacional de capitais para o
pais cnoanot;

Jurosct = Taxa Basica de Juros no pais c noanot;

PIBct = Produto Interno Bruto do pais c no anot;

Inflacaoct = Inflagdo Oficial no pais c noanot;

DivP ubct = Divida Publica (doméstica e externa) em Relagédo ao PIB do pais ¢ no
anot;

Commoditiest = indice de Commodities CRB calculado pela Thomson Reuters no
anoft;

Risco—-Paisct = J.P. Morgan Emerging Markets Bond Spread (EMBI+) para o pais c
noanot;

Cambioct = unidades de moeda nacional por unidade de délar americano para o
pais cnoanot;

Criset = dummy para a crise financeira global de 2008

ect = erros da regressao
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Quadro 2 - Resultados Esperados - H1

Variavel Relagao Motivo
Esperada

Fluxo Positiva Aumenta a oferta de recursos.

Juros Negativa Quanto maior a taxa basica, maior o custo de captacdo dos bancos,
tornando as operagdes, consequentemente, mais caras.

PIB Positiva Quanto maior a economia, maior o volume de recursos.

Inflagéo Negativa Inflagdo elevada, em geral, esta associada a periodos de instabilidade
econdmica, tornando o crédito mais escasso.

Div. Pub. | Negativa | Pode ser um concorrente direto ao crédito, visto que o volume de

. recursos é limitado.

Domeéstica

Div. Pub. | Positiva Diminui a concorréncia entre a captagao publica e o crédito privado.

Externa

Ind. Positiva Quanto mais aquecido o mercado de commodities, maior ingresso de

. capitais nos paises emergentes.

Commodities P P 9

Risco-Pais Negativa Risco-pais, em geral, esta associada a periodos de instabilidade
econdmica, tornando o crédito mais escasso.

Cambio Positiva Pode tornar o ativo mais "barato" para o investidor internacio nal.

Crise Negativa Saida de capital dos paises emergentes.

Fonte: Elaborado pelo Autor

3.4.4 Teste H2 - Custo de Capital

3.4.4.1 Nivel Pais

TaxaMCred . = By + f1Fluxos + foJurosg + B3 PIBy + fodnflacaoy + BsDivPubg;

Onde:

+ fsCommodities; + ;Risco — Pais. + BgCambioy + BoCrises + €,

(3.4)

TaxaMCredct = Taxa média de juros contratado em crédito livre no pais c no anot;
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Quadro 3 - Resultados Esperados - H2

Variavel Relagao Motivo
Esperada
Fluxo Negativa | Aumenta a oferta de recursos, diminui o custo.
Juros Positiva Quanto maior a taxa basica, maior o custo de captagdo dos bancos,
tornando as operagdes, consequentemente, mais caras.
PIB Negativa | Quanto maior a economia, maior o volume de recursos, menor o custo.
Inflagao Positiva Inflagéo elevada aumenta o custo nominal.
Div. Pub. | Positiva Pode ser um concorrente direto ao crédito, visto que o volume de
. recursos é limitado.
Doméstica
Div. Pub. | Negativa Diminui a concorréncia entre a captagao publica e o crédito privado.
Externa
Ind. Negativa | Quanto mais aquecido o mercado de commodities, maior ingresso de

. capitais nos paises emergentes.
Commodities P P 9

Risco-Pais Positiva Risco-pais, em geral, estd associada a periodos de instabilidade
econdmica, tornando o crédito mais caro.

Cémbio Negativa | Podetornar o ativo mais "barato" para o investidor internacional.

Crise Positiva Saida de capital dos paises emergentes.

Fonte: Elaborado pelo Autor

3.4.4.2 Nivel Firma

CustoFinan; = By + B Fluxo.: + B,Rentab;; + B3End;; + B Tangib;: + BsRisco;;
(3.5)

+ Sizey + B7Juros. + PgRisco — Pais, + PoCreditoys + €5t
Onde:
CustoFinanit = Despesa financeira no ano t dividido pela divida (de longo prazo ou
total) da firma i no anot;
Rentabit = Ebitda sobre o Ativo Total da firmai noanot;
Endit= Divida Total sobre o Ativo Total da empresa i no anot;
Tangibit = Propriedade, Instalagdes e Equipamentos sobre o Ativo Total da empresa
inoanot;

Riscoit= Desvio-padrao da receita operacional dos 4 anos da empresa i noanot;
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Sizeit = Logaritmo natural do Ativo Total da empresa i noanot;

Quadro 4 - Resultados Esperados - H2 (firma)

Variavel Relagao Motivo

Esperada

Rentabilidade | Negativa Quanto maior a rentabilidade, maior capacidade de pagamento.

Endividamento | Positiva Quanto maior o endividamento, maior o risco de inadimpléncia.

Tangibilidade Negativa Quanto maior a tangibilidade, maior a contrapartida para garantia.

Risco Positiva Quanto maior o risco, maior a incerteza sobre capacidade de
pagamento.
Tamanho Negativa | Quanto maior, mais estavel.

Fonte: Elaborado pelo Autor

3.4.5 H3 - Estrutura de Capital

End;; ou DivFin
= Bo + f1Fluxo. + ,Size;s + f3Rentab; + f4Risco; + fsRisco — Pais, (3.6)
+ BsCambio, + f7Juros. + €;¢
Onde:
DivFinict = empréstimos e financiamentos de longo prazo dividido pelo ativo total

para a empresa i noanot;
3.4.6 Estimacado das Regressdes

As regressdes foram estimadas via dados em painel. Para a determinagéo
entre a estimativa destas regressdes (efeitos fixos ou aleatérios) foi empregado o
teste de Hausman. O teste indicou como mais adequada a estimagao por efeitos
aleatérios para as regressdes com dados a nivel pais, mas a utilizagdo de efeitos
fixos nas regressdes com dados no nivel da firma. A operacionalizagado dos testes se

deu por meio do software Stata/SE 12.0 utilizando o comando xtreg.
3.4.7 Critérios de Restricdo Financeira

E importante conhecer o impacto na especificidade da microunidade empresa,
em especial nas empresas que mais sofrem restricbes para a obtencido de
financiamento. A presente investigacao pretende fazer mais umavanc¢o neste estudo

explorando o tema restricdo financeira. Os achados sobre teoria da restricao
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financeira aportados por Fazzari, Hubbard e Petersen (1987, 2000), e que até hoje
sao referéncia para pesquisas sobre o tema, trataram do investimento corporativo,
com base na légica da assimetria informacional. Os autores constataram que as
empresas acabam operando em um nivel sub 6timo ou de sub investimento quando
0s recursos gerados internamente néo sao suficientes para investir no nivel 6timo,
dadas as imperfeigdes do mercado financeiro e de capitais e as restricbes de
financiamento.

Suportados nessa teoria, neste item o objetivo de testar se o Fluxo de
Investimento Estrangeiro impacta positivamente também nas empresas que tem
mais dificuldades para viabilizar seu financeiramente em razdo da escassez de
recursos. Para viabilizar essa equagcao € necessario segregar a amostra entre
empresas restritas financeiramente e empresas que néo sofrem restricao financeira.
Esse € um procedimento que nao tem consenso entre os autores que investigam
esse tema. Os critérios mais adotados reportados na revisdo de literatura Fazzari,
Hubbard e Petersen (1987, 2000); Kaplan e Zingales (1997, 2000); Almeida e
Campello (2001, 2007, 2010); Almeida, Campello e Weisbach (2004); Allayannis e
Mozumdar (2001); Povel e Raith (2001) foram: Payout, tamanho, rating de crédito,
empresas domésticas ou multinacionais, emissao de Bonds, previsdo de insolvéncia,
informacgdes qualitativas e quantitativas de Demonstragdes Financeiras, flexibilidade
financeira, dentro outras. Na presente investigacdo esta sendo proposto um critério
inovador associando o tamanho da empresa com seu volume de caixa.

As empresas foram classificadas, por pais e por ano, de acordo com seu
tamanho e seu volume de caixa. As empresas restritas financeiramente sao as que
integram o grupo de um tergco de menor estoque de caixa para o pais c no ano t, e,
ao mesmo tempo, integram o grupo de um tergco de menor tamanho para o pais c no
ano t. Por outro lado, as irrestritas financeiramente sao as que se situam no terco
superiorda amostra tanto no estoque de caixa quanto no tamanho por pais e ano.

Esse critério inovador busca capturar a melhor segregagcéao possivel entre
empresas financeiramente irrestritas e restritas. O critério tamanho ja e consagrado
e utilizado na maioria dos estudos sobre o tema. Grandes empresas tém imagem
consolidada, ativos para servir de colateral, histérico de crédito pela sua idade, e
conforme estudo de Harford (1999) tem possibilidades de manter elevadas reservas
de caixa. As empresas menores, normalmente tém menor histérico de crédito,

menos ativos para garantia, dificuldades para financiar suas oportunidades de
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investimento e baixa possibilidade de estocar caixa. Ao segregar a amostra com
empresas menores e de menor estoque de caixa, busca-se capturar a amostra das
empresas que tém real e efetiva dificuldade financeira. Por outro lado, ao realizar a
interseccdo entre as de maior tamanho e maior estoque de caixa se esta
segregando a amostra com aquelas empresas em que tém alta probabilidade de nao
sofrerem restricdo financeira. Pelo que se tem conhecimento, esse € o primeiro

estudo que adota esse crittrio de segregagcdo da = amostra.
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4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados obtidos na investigacdo da presente
tese. Inicia pela analise descritiva da amostra, analise de correlagao, resultado das

equagdes economeétricas tanto a nivel pais quanto a nivel de firma.
4.1 ANALISE DESCRITIVA DA AMOSTRA

4.1.1 Nivel Pais

A Tabela 6 apresenta a estatistica descritiva das variaveis a nivel pais, para o
periodo entre 2000 e 2019. Observa-se que o crédito doméstico liquido (Cred Dom
Liq) representou, em média, 70% do PIB. Os paises que apresentaram os maiores
valores foram China, Coréia do Sul, Malasia e Tailandia, com o crédito, em média,
representando 152%, 141%, 127% e 117% do PIB, respectivamente. Os demais
paises apresentam um indice inferior a 100% do PIB, no caso do Brasil situa-se em
92%. Percebe-se uma maior alavancagem de crédito em paises localizados no
continente asiatico. Os paises com menor relagao crédito/PIB sdo Venezuela e Peru
com 25% e Argentina com 33%. O Crédito Doméstico Privado representou, em
meédia, 59,9% do PIB desses paises.

Em relagdo ao Fluxo Financeiro Internacional Total (FI Fin Total) observa-se
que no periodo da amostra a média para os paises selecionados foi de 1,49% do
PIB. As duas parcelas mais importantes na composicdo do Fluxo Total
apresentaram o mesmo comportamento, o investimento direto (FI Inv Dir) apresenta
fluxo de 1,77% e o fluxo de portfdlio (FI Inv Port) foi de 0,29% do PIB. Alguns paises
apresentaram fluxo saida superior a entrada de capital: Coréia do Sul, China, Israel,
Malasia, Russia e Venezuela. O surpreendente nesse grupo € a participacao da
Venezuela, com um dos percentuais mais elevados. A grande maioria dos paises
apresentou, em meédia, ingressos superiores as saidas como seria de se esperar
para paises com economias emergentes.

O coeficiente de juro real (Taxa basica de Juros / Inflagdo) - Tx Basica - foi,
em média, de 1,28, ou seja, 28% acima da inflagdo nominal do pais naquele
periodo. No conjunto da amostra o Brasil € o unico pais com coeficiente acima de 2

vezes o percentual da inflacdo, ou seja, o coeficiente de juro real € superior ao da
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inflacdo. Malasia, Filipinas, Israel e Polonia praticaram um coeficiente de juros
superior a 1,5 vezes a inflagdo. No lado oposto de juros reais negativos estao paises

como Venezuela, Jordania e Hungria com coeficiente inferiora 0,5 da inflagao.

Tabela 2 - Estatistica Descritiva por Pais

Créd. Créd.

Dom Dom Fl Fin FIFin ~ FlInv. Fllnv. Tx Custo

Priv. Lig. Total EstTotal Dir Port. Basica Créd.
Argentina 14.299 33.783 0.662 -3.820 1.780 -0.225 0.627 26.873
Africa do Sul 140.593 76.720 3.617 -2.781 1.087 1.700 0.976 11.386
Brasil 48258 91.930 2.731 -4.261 2.683 0.692 2.082 46.293
Chile 94.877 74996 1.768 -6.963 3.180 -1.340 1.369 7.931
China 128.275 152.201 -1.107 -4.514 2.190 0.058 1.196 5.471
Colémbia 34.076  41.223 3.637 -5.913 2.643 0.623 1.257 13.891
Coreia doSul 124.799 141.208 -1.641 -2.531 -0.657 -0.381 1.428 5.459
Egito 38.817 87.175 1.103 -6.312 2.799 0.322 0.985 13.282
Filipinas 34.692 53.061 0.509 -2.199 0.553 0.339 1.689 7.967
Hungria 43.121 63.072 2966 -6.737 2.287 0.415 0.310 7.558
india 44,607 57.939 3.270 -4.774 0.949 0.747 0.988 10.844
Indonésia 29.929 41779 2972 -2.424 0.721 1.200 1.440 13.862
Israel 70.220 84.347 -1.016 -5.352 1.200 -1.232 1.571 3.673
Jordania 75.333  99.853 12.733 -10.867 6.581 0.475 0.377 9.002
Malasia 115.530 127.710 -3.533 -4.951 -0.197 -0.027 1.966 5.557
Marrocos 68.831 92,908 4.023 -4.889 2.310 0.257 . .
México 23.869 35.169 3.113 -4.767 2.155 1.268 1.472 7.386
Paquistdo 20.718 0.046 0.003 -0.003 0.001 0.000 . 11.259
Peru 31.376  25.395 4.086 -5.546 3.672 0.655 1.428 21.048
Pol6nia 40.522 57.257 3.938 -6.028 2.329 1.161 1.944 .
Republica Tcheca| 42.165 56.615 4.588 -7.776 3.038 0.729 1.020 5.405
Russia 38.557 37.076 -2.002 -2.380 -0.237 -0.588 1.310 12.331
Taildndia 119.331 116.935 -0.705 -2.014 1.215 -0.263 1.273 5.208
Turquia 41.519 58.828 1.555 -5.443 1.332 0.975 1.198
Venezuela 17.768  25.910 -5.247 -1.894 0.638 -0.217 0.466 .
Total 59.972 70.066 1.493 -4.622 1.777 0.297 1.285 11.886

Fonte: Elaborado pelo Autor

A ultima coluna reporta a taxa de juros média das operagdes de crédito
(Custo Cred), taxa que reflete a taxa utilizada por instituicdes financeiras em
contratos de curto e médio prazo para o setor privado. O custo médio situa-se em
11,9% a.a. Novamente o Brasil aparece no topo com uma taxa média de 46,3% a.a.
no periodo analisado. Outros paises com custo elevado sdo Argentina com 26,9%,
Peru com 21%, Colémbia com 13,9% e Indonésia com 13,9%. China, Malasia e Ira
com um custo de crédito em torno de 5% a.a. sdo as menores taxas dos paises que

compdem essa amostra.
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A diferenca entre paises do Oriente para os paises do Ocidente comeca a
ficar evidente. Maiores volumes e menores custos sdo mais comuns nos primeiros,
enquanto menores volumes e maior custo financeiro no segundo grupo.

Conforme dados apresentados na tabela 7, destaca-se os indicadores
relativos a Divida Publica Doméstica (Div Pub Dom) com 26% do PIB e Reservas
Internacionais (Reservas) com 19,2% do PIB na média da amostra. O Risco Pais
ficou, em média, em 396 pontos, o logaritmo natural da taxa de cambio (Cambio) em

3,14, e o indice de Commodities (Ind Commod) de 246 na média do periodo.

Tabela 3 - Estatistica Descritiva - Nivel Pais

Desvio-
Obs. Média padrdo  Min Max
Créd. Dom Priv. 492 59.972 39.963 10.653  156.230
Créd. Dom Lig. 491  70.066  39.698 0.035 192.560
FI Fin Total 395 1.493 4572 -11.600 16.770
Fl Fin Est Total 497 -4.622 5.229 -28.472 11.714
FlInd. Dir 497 1.777 2.231 -2.484 12.411
FDI (%GDP) 497 3.103 3.229 -2.888 22.825
FDI-Debt (GDP) 463 0.558 1.177 -2.941 6.840
FDI-Equity (%GDP)| 480 2.498 2.808 -1.994 22.822
FlInv. Port. 497 0.297 2.250 -6.015 6.421
FP1(%GDP) 497 1.059 2.027 -4.770 7.228

FPI-Debt (%GDP) 460 0.843 1.772 -4.453 6.174
PFI-Equity (%GDP) | 492 0.281 0.866 -2.433 3.294

Tx Basica 374 1.285 1.687 -9.228 7.972
Custo Créd. 388 11.886 10.095 2.089 57.617
PIB Moeda Local 497 16.135 3.273 9.029 24.360
PIB Ddlar 497 12.981 1.807 9.373 19.482
Inflagdo 482 5.575 7.239 -0.874 54.400
Div Pub Dom 338 26.048 14.388 1.091 63.074
Div Pub Ext. 411 5.706 5.333 0.028 26.118
Risco-Pais 397 396.967 647.249 30.587 5184.754
Cambio 498 3.144 2.410 -0.344 9.506
Reservas 494 19.266 11.262 0.002 48.489
Ind. Commod 500 246.403 61.758 147.970 358.710

Fonte: Elaborado pelo Autor
Para melhor entendimento sobre o comportamento das variaveis de interesse
no conjunto de paises da amostra, os graficos reportam a evolucédo por pais da

variavel Crédito Doméstico Liquido. (ver Figura 10)
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Fonte: Elaborado pelo Autor

Observa-se uma certa estabilidade com periodos de pequena oscilagédo na
participagdo crédito em relagdo ao PIB na grande maioria dos paises ao longo dos
anos da amostra. Os destaques no aumento de participacéo do crédito no PIB séo a
China, Coréia do Sul, Brasil, india, Marrocos e Polénia. Venezuela e Argentina s&o
dois paises com estatisticas defasadas o que impede a sua avaliagdo em anos
recentes. Dessas observagoes verifica-se que os principais paises asiaticos utilizam
o crédito como uma variavel relevante para alavancar seus negdcios ao longo das
duas ultimas décadas.

Os graficos do crédito domeéstico privado apresentam comportamento
semelhante, apenas em alguns paises demonstrando maior volatilidade. (Veja no
Anexo A).

Na sequéncia reporta-se os graficos relativos ao custo do crédito em nivel
pais ao longo do periodo investigado (ver Figura 11). Esse € um dado mais
estratégico e de dificil captacdo no conjunto de paises. Como fica evidenciado,
alguns paises ndo possuem esse dado disponivel (Marrocos, Polonia, Turquia e

Venezuela), e outros apresentam dados parciais, como Argentina e Israel.



Figura 11 - Custo do Crédito - por pais
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Fonte: Elaborado pelo Autor

No conjunto da amostra disponivel observa-se grande estabilidade ou
pequena tendéncia de queda no custo do crédito na maioria dos paises. A Argentina
€ 0 pais que destoa na amostra sendo o unico com forte elevagcéo no custo nominal
do crédito. O Brasil é o pais que do apresenta o maior custo de crédito e a maior
volatilidade com pequena tendencia de queda nos anos recentes. E muito curioso
que numa amostra de paises emergentes o Brasil se apresente com custo tao
elevado e ainda com alta volatilidade em relagéo aos seus parceiros emergentes.

Para concluir as informagdes relativas a estatistica descritiva a principal
variavel explicativa, o fluxo total de recursos externos, é apresentada através dos

graficos por pais. Os valores aqui sdo em relagdo ao PIB do pais. (ver Figura 12)



Figura 12 - Fluxo Financeiro Estrangeiro - por pais
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Fonte: Elaborado pelo Autor

Verifica-se que alguns paises nao apresentam informagbes para todo o
periodo da amostra. O que pode se observar pelo conjunto de graficos é que o fluxo
financeiro externo (FI Fin Est Total) € uma variavel bastante volatil para quase a
totalidade dos paises. Em geral o conjunto de paises apresenta um fluxo instavel,
oscilando periodos de ingresso (positivos) e de saida(negativos). Destacam-se
como paises com fluxo positivo na maior parte de todo o periodo a Coreia do Sul,
Filipinas e Israel. Os demais oscilam periodos de entrada e saidas que, como

evidenciado, determinaram um fluxo médio negativo ao longo do periodo.

41.2 Nivel Firma

Observa-se na Tabela 8 que as principais variaveis de interesse, juros pagos
sobre crédito de longo prazo, e sobre divida total, apresentam, em média, uma
significativa diferenca entre si. Enquanto os juros pagos representam o equivalente
a cerca de 129,6% da divida de longo prazo, em relagdo a divida financeira total

(curto mais longo prazo) assume 14,3%. Esse resultado indica que as empresas tém
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maior endividamento de curto prazo do que de longo prazo. Os valores minimo e
maximo apresentem significativa amplitude para a variavel de longo prazo fator que
implica no desvio-padrao elevado. Esse comportamento € confirmado na relagéao de
endividamento de longo prazo em que a média da amostra se situa em torno de 10%
e 0 ponto maximo em 58% do total do ativo. A média de endividamento total situa-se
em torno dos 29% do ativo, bem mais expressivo do que a divida de longo prazo o

que indica o uso de endividamento financeiro de curto prazo.

Tabela 4 - Estatistica Descritiva - Nivel Firma

Desvio
Obs. Média Padrao Min Max

Juros pagos/

divida LP 81889 1.296 5.139 0.001 42.348
Juros pagos/

divida total 101828 0.143 0.390 0.000 3.217
Divida LP/AT 109978 0.100 0.130 0.000 0.578
Tamanho 112292 8.420 2.803 2.595 15.923

Rentabilidade 108116 0.142 0.158 0.409 0.728
Riscol (firma) | 105390 12231.63 198994.4 0 2.20E+07
Risco2 (firma) 103882 52847.98 599843.6 0 3.89E+07
Endividamento
(Total

Debt/AT) 105379 0.290 0.279 0.000 1.424
Tangib
(PPEgross/AT) | 102646 0.686 0.420 0.019 2.065
Tangib
(PPEnet/AT) 109391 0.392 0.243 0.002 1.111

Caixa/Ativo 108704 0.160 1.839 0.080 603.455
Fonte: Elaborado pelo Autor

Para o objetivo da investigagdo também é relevante a analise da rentabilidade
e do caixa. A rentabilidade, no conceito Ebitda sobre o total do ativo, apresenta
média de cerca de 14%com desvio-padrao proximo de 16%. O estoque de caixa, na
média, indica que o conjunto de empresas carrega uma estocagem de caixa e
equivalentes no montante de cerca de 16% do total do ativo. Ao observar os graficos
de estocagem de caixa por pais (Figura 13) verifica-se que as empresas chinesas
mantém o maior estoque médio de caixa equivalente a cerca de 28% do ativo, na
sequéncia as empresas da Coréia com 17,5% do ativo, Turquia, Malasia e Egito

também mantém o estoque de caixa superior a 15% do ativo e, Brasil e Africa do Sul
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em torno de 13% do ativo. Poucos paises apresentam empresas que mantém

estoque de caixa abaixo de 9% do ativo.

Tabela 5 - Tabela 9: Estatistica Descritiva por Pais - Nivel Firma

Juros
Juros pagos/
pagos/ divida Divida Endividamento Tamanho Rentabilidade

country divida LP total LP/AT (Total Debt/AT) (In ativo) (Ebitda/Sales) Caixa/Ativo
Argentina 1.304 0.296 0.121 0.206 6.557 0.229 0.116
Africa do Sul 1.332 0.217 0.109 0.254 7.710 0.157 0.135
Brasil 1.149 0.256 0.185 0.353 7.386 0.190 0.137
Chile 0.435 0.095 0.160 0.310 11.695 0.203 0.072
China 1.641 0.103 0.057 0.303 7.780 0.154 0.290
Colombia 0.725 0.298 0.120 0.231 13.464 0.213 0.079
Coreia do Sul 1.011 0.119 0.076 0.263 12.032 0.092 0.175
Egito 1.608 0.190 0.048 0.199 6.424 0.184 0.170
Filipinas 0.418 0.106 0.150 0.318 8.851 0.218 0.141
Hungria 2.007 0.081 0.106 0.215 10.186 0.166 0.105
india 1.697 0.187 0.116 0.299 7.812 0.117 0.091
Indonésia 1.847 0.141 0.134 0.337 13.036 0.168 0.143
Israel 0.620 0.082 0.173 0.404 6.254 0.123 0.153
Jordania 0.502 0.113 0.047 0.162 3.452 0.122 0.083
Malasia 1.100 0.101 0.084 0.236 5.906 0.138 0.158
Marrocos 0.839 0.230 0.079 0.186 7.361 0.232 0.095
México 0.456 0.107 0.200 0.340 9.019 0.187 0.095
Paquistao 1.423 0.168 0.092 0.420 8.708 0.158 0.103
Peru 0.918 0.199 0.121 0.263 6.525 0.215 0.067
Pol6nia 1.087 0.149 0.091 0.240 5.654 0.099 0.097
Republica

Tcheca 0.161 0.087 0.112 0.209 9.147 0.224 0.097
Russia 0.936 0.219 0.125 0.282 7.597 0.182 0.077
Tailandia 1.789 0.166 0.097 0.274 8.100 0.141 0.126
Turquia 1969 0.236 0.108 0.343 5.982 0.135 0.155
Venezuela 0.001 0.000 0.015 0.039 2.595 0.206 0.066
Total 1.296 0.143 0.100 0.290 8.420 0.142 0.160

Fonte: Elaborado pelo Autor
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Fonte: Elaborado pelo Autor

Em relagdo ao custo financeiro das empresas, nos graficos por pais, figuras
14 e 15, observa-se uma redugao ao longo do periodo analisado na relagéo custo
financeiro sobre divida de longo prazo, exceto em paises como Hungria e Egito. E
significativa a redugdo de juros pagos em relagdo a divida total na maioria dos
paises da amostra. Merece registro a estabilidade do percentual de juros pagos em
relagdo a divida, ao longo de todo o periodo, de um bom numero de paises dos
quais destacam-se Coréia do Sul, Chile, China, Peru e Republica Tcheca. Com
relagdo a juros pagos sobre a divida total percebe-se uma maior harmonia no
conjunto da amostra em que a maioria dos paises teve um custo mais elevado no
inicio e uma redugéo ao longo do periodo. Esses resultados podem ter origem na
diferenca entre maior e menor estabilidade econdmica, entre os paises da amostra,
o que se reflete também no uso de uma estrutura de endividamento mais

permanente e assentada no longo prazo.
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Figura 14 - Juros sobre Divida de Longo Prazo - por pais
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Fonte: Elaborado pelo Autor

No endividamento total novamente se diferenciam pela estabilidade a Coréia
do Sul, China, Chile, Filipinas, india e Israel (ver figura 16). Quase todas as
empresas dos paises da amostra apresentaram movimento que configura o pico do
endividamento na crise financeira global de 2008. No sentido oposto de maiores
pagadores de juros, parecem se destacar Brasil, Africa do Sul, Colémbia, Marrocos e
Turquia, que no inicio do periodo tem uma relagao superior a 50%. Tendo presente
que o objetivo da investigacdo € capturar o impacto do fluxo de investimentos
externos na oferta de divida e seu respectivo custo, fica evidenciado na estatistica
descritiva que a variavel mais adequada para capturar a melhor aproximacao de
custo financeiro refere-se a variavel endividamento total. A variavel juros pagos que
representa o custo financeiro é produto do somatério da divida de curto e de longo
prazo. Adotando as variaveis endividamento total e total de juros pagos teremos
variaveis com caracteristicas semelhantes. Portanto para evitar repeticbes e
interpretagbes confusas as regressdes reportadas se limitardo ao endividamento
total.
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Figura 15 - Juros sobre Divida Total - por pais
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Fonte: Elaborado pelo Autor

41.21 Restricdo Financeira

O primeiro ponto relevante da estatistica descritiva € avaliar as proxies -
estoque de caixa e tamanho - utilizadas para o critério de separagao entre firmas
restritas e irrestritas. Enquanto a média da amostra total posiciona-se em 16% do
total do ativo, o grupo de empresas restritas mantém nivel inferior a 3% do ativo
como estoque de caixa. As irrestritas mantém sua liquidez superior a 27% do ativo
total, quase o dobro da média da amostra e cerca de 10 vezes o estoque de caixa

das restritas.
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Figura 16 - Endividamento Total - por pais
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Fonte: Elaborado pelo Autor

Pelo critério tamanho a diferencga entre os grupos € menor, mesmo assim as
irrestritas indicam serem um terco maiores do que as restritas em termos de sua
grandeza. Aquitambém é oportuno esclarecer o significado do conceito de restricao
financeira: a empresa Restrita Financeiramente € aquela que atingiu seu ponto
limite de endividamento, ou seja, mesmo que ela tenha oportunidades de
investimento de VPL positivo, ela sofre da restricao da incapacidade de expandirsua
captacado de fundos para execucgao do investimento necessario. Essa ndo é uma
situacdo estatica. A partir da mudanga patrimonial e de rating a empresa pode
retomar seu ciclo normal de financiamento e de aproveitamento de oportunidades de
negocios com a captacdo de fundos externos. Portanto esse critério da intersecgao
entre reserva de caixa e tamanho parece segregar adequadamente uma amostra

entre empresas com restricdo e sem restricio financeira.
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Tabela 6 - Estatistica descritiva - Restritas

Obs. M¢édia Desvio Min Max
Padrio

juros pagos/divida LP 7620 1.612 5.647 0.001 42.348
juros pagos/divida total 9326 0.145 0.358 0 3.217
Divida LP/AT 11045 0.088 0.123 0 0.578
Tamanho (InAtivo) 11340 6.575 2.370 2.594 13.772
Rentabilidade (EBITDA/Sales) 10622 0.085 0.174 -0.408 0.728
Riscol(firma) 9763  447.082 2780.367 0 79535.88
Risco2(firma) 9190 1980.529 11958.65 0 642497.1
Endividamento (Total Debt/AT) 10532 0.299 0.276 0 1.424
Tangib (PPEgross/AT) 9846 0.745 0.442 0.019 2.065
Tangib (PPEnet/AT) 11042 0.413 0.262 0.002 1.111
Caixa/Ativo 11340 0.029 0.033 -0.080 0.210
Obs. 11340

Fonte: Elaborado pelo Autor
Embora o nivel de endividamento total ndo seja tdo divergente, a
rentabilidade é bastante, situando-se em mais de 20% para as irrestritas e em cerca
de 8% para as irrestritas o que indica uma significativa capacidade de pagamento
inferior. Pela quantidade de informagdes reportadas ha indicativo de a amostra de

empresas irrestritas ser superior as restritas, maximo de 18.498 comparativamente a

11.340 nas restritas.

Tabela 7 - Estatistica Descritiva - Irrestritas

Obs. Meédia Desvio Min Max
Padrio

juros pagos/divida LP 10450 1.287 5.291 0.001 42.348
juros pagos/divida total 15980 0.145 0.373 0 3.217
Divida LP/AT 10849 0.110 0.143 0 0.578
Tamanho (InAtivo) 11125 10.278 2.454 2.594 15.923
Rentabilidade (EBITDA/Sales) 11289 0.199 0.166 -0.408 0.728
Riscol(firma) 14857 30597.02 412403.9 0 2.20e+07
Risco2(firma) 15497 106496.2 905689.2 0 3.40e+07
Endividamento (Total Debt/AT) 10197 0.255 0.292 0 1.424
Tangib (PPEgross/AT) 10228 0.631 0.409 0.019 2.065
Tangib (PPEnet/AT) 10715 0.357 0.231 0.002 1.111
Caixa/Ativo 10156 0.275 0.163 0 1.775
Obs. 25298

Fonte: Elaborado pelo Autor
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4.2 MATRIZ DE CORRELACAO

421 Nivel Pais

A tabela 12 apresenta a matriz de correlacdo das variaveis que compdem o
modelo a nivel pais. A maior correlagdo entre as variaveis é observada entre crédito
domeéstico privado e crédito doméstico liquido, como era esperado. Portanto essas
duas variaveis ndo devem compor o mesmo modelo. Também, de acordo com o
esperado, as variaveis investimento externo direto e de portfélio apresentam uma
correlagdo em torno de 40% com investimento externo total até mesmo porque séo
parte da variavel. Essas s&o duas variaveis complementares portanto ndo devem
viesar os resultados do modelo, até porque possuem baixa correlagdo entre elas (-
0,12). Risco-pais tem correlagao positiva com custo do crédito o que é esperado,
pois maior risco no ambiente econdmico resulta em maior risco de crédito. O cambio
tem uma correlacdo negativa com crédito, ou seja, mais desvalorizacdo cambial
significa mais risco e menos crédito. Porém tem uma correlagao positiva com PIB em
moeda local, o que néao significa maior crescimento, pois pode se tratar apenas de
um efeito cambial. Hipotese reforgada pela correlagdo negativa entre cambio e PIB
em délar.

Reservas internacionais possuem uma correlacdo positiva com crédito, mas
negativa com fluxo financeiro internacional. Reservas tém uma correlagao negativa
com custo de crédito, inflagédo, risco-pais e taxa de cambio, também resultados
esperados. O sinal negativo para PIB pode ser em fungao do custo de carregamento
das reservas internacionais em razao do diferencial de taxas. Por fim temos o indice
de commodities que apresenta sinal negativo para o volume de crédito, o ingresso
para investimento direto liquido, o custo de crédito, PIB, inflagdo, divida publica
doméstica e risco-pais. Para os demais indicadores o sinal € positivo, em especial
para PIB (em ddlar), Divida Publica Externa, e Fluxo financeiro internacional. Como
esse grupo de paises sdo economias emergentes todos os paises se beneficiem da
valorizagdo das commodities, com excec¢ao do custo inflacionario. O conjunto de
correlagdes se mostra tanto em sinal como em valores bastante aderente ao

esperado.
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Tabela 8 - Matriz de Correlagao - Nivel Pais

Cred Cred FI Fin FDI- FDI- FPI- PFI- PIB Div
Dom Dom  FIFin Est FlInd FDI Debt Equity FlInv FPI Debt Equity Tx Custo Moeda PIB Pub Div Risco- Ind
Priv Liq Total Total Dir (%GDP) (GDP)  (%GDP) Port (%GDP) (%GDP) (%GDP) Basica Cred Local Dodlar Inflagdo Dom Pub Ext Pais Cambio Reservas Commod
Cred Dom Priv 1.000
Cred Dom Liq 0.724 1.000
FI Fin Total -0.054 -0.201 1.000
FI Fin Est Total 0.004 0.011 -0.517 1.000
Fl Ind Dir -0.180 -0.191 0.430 -0.231 1.000
FDI (%GDP) -0.008 0.034 0.310 -0.752 0.406 1.000
FDI-Debt (GDP) 0.126 0.092 0.411 -0.474 0.113 0.579 1.000
FDI-Equity (%GDP) | -0.052 0.014 0.250 -0.715 0.395 0.947 0.353 1.000
FlInv Port 0.089 0.018 0.462 -0.230 -0.126 -0.078 0.146 -0.162 1.000
FPI (%GDP) 0.265 0.090 0.479 -0.397 -0.055 0.085 0.257 -0.015 0.848 1.000

FPI-Debt (%GDP) 0.067 -0.035 0.436 -0.428 -0.002 0.190 0.324 0.094 0.748 0.895 1.000
PFI-Equity (%GDP) | 0.452 0.271 0.265 -0.121 -0.102 -0.145 -0.031 -0.176 0.516 0.584 0.176 1.000

Tx Basica 0.007 0.091 0.132 -0.18 -0.001 0.053 0.073 0.018 0.152 0.166 0.171 0.013 1.000

Custo Cred -0.224 0.036 0.154 0.030 0.250 -0.035 -0.033 -0.028 -0.024 -0.140 -0.169 -0.001 0.190 1.000

PIB Moeda Local -0.235 -0.236 0.093 -0.011 0.000 0.057 0.028 0.053 0.016 0.027 0.087 -0.092 -0.080 -0.222 1.000

PIB Délar -0.106 0.016 -0.044 0.060 -0.214 -0.220 -0.024 -0.240 0.098 -0.027 -0.030 -0.009 0.077 0.311 0.218 1.000

Inflagdo -0.208 -0.262 0.013 0.075 -0.012 -0.048 0.053 -0.051 -0.128 -0.223 -0.170 -0.194 0.073 0.295 0.086 0.267 1.000

Div Pub Dom 0.219 0.574 -0.045 0.016 -0.133 0.025 0.017 0.043 0.091 0.021 -0.045 0.154 0.011 0.333 -0.276 -0.021 -0.169 1.000

Div Pub Ext -0.493 -0.372 0.007 0.105 0.073 0.094 -0.022 0.131 -0.076 -0.177 -0.077 -0.224 -0.162 -0.030 -0.018 -0.511 -0.059 0.197 1.000

Risco-Pais -0.319 -0.219 -0.127 0.285 0.051 -0.160 -0.171 -0.126 -0.165 -0.285 -0.262 -0.149 0.010 0.476 -0.075 0.071 0.441 0.007 0.271 1.000

Cambio -0.198 -0.245 0.111 -0.034 0.081 0.142 0.037 0.145 -0.021 0.038 0.099 -0.089 -0.110 -0.343 0.929 -0.159 -0.015 -0.271 0.176 -0.103 1.000
Reservas 0.194 0.380 -0.336 0.010 -0.230 0.052 0.009 0.044 -0.017 -0.007 0.044 -0.090 -0.038 -0.329 -0.289 -0.193 -0.261 0.038 -0.016 -0.340 -0.219 1.000
Ind Commod -0.064 -0.132 0.146 -0.252 -0.130 0.051 0.052 0.056 0.250 0.312 0.294 0.159 0.065 -0.041 -0.118 0.043 -0.092 -0.060 0.013 -0.204 -0.136 0.070 1.000

Fonte: Elaborado pelo Autor
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4.2.2 Nivel Firma

A tabela 13 apresenta a matriz de correlagéo das variaveis que compdem o
modelo a nivel de firma dos paises que compdem a amostra. O maior coeficiente de
correlagao ocorre entre as variaveis Fluxo Internacional de Portfélio de Divida e de
Equity em relacdo ao Fluxo internacional Total. Pelas suas caracteristicas era
esperado um elevado nivel de correlacdo. Portanto essas duas variaveis nao devem
compor o0 mesmo modelo.

As principais variaveis de interesse Endividamento, Fluxo financeiro Total,
Fluxo de Investimento Direto e Fluxo de Investimento de Portf6lio apresentam uma
correlagao positiva com coeficientes inferiores a 11% de correlagdo. Na correlagéo
com a variavel endividamento de longo prazo o comportamento € semelhante
apenas que a grandeza do coeficiente maximo se eleva para 14%, o que evidencia o
acerto de reportar apenas uma variavel. Uma relacido positiva entre essas variaveis
era esperada pois o ingresso de capital estrangeiro impacta positivamente a oferta
de crédito doméstico.

Em relagdo a variavel juros pagos sobre divida total o sinal da relagdo €
positiva para o Fluxo Financeiro Total. Na segmentagao continua positivo para Fluxo
de Investimento Direto. No caso do Fluxo de Investimento de Portfélio a sinalizagéo
€ negativa como obtido na relagdo anterior. Quando considerado em conjunto o
endividamento financeiro de curto e longo prazo se capta uma sinalizacdo de
correlagdo que reduza o pagamento de juros pelo Fluxo de Financiamento Externo
Total.



Tabela 9 - Matriz de Correlagao - Nivel Firma

(1) (2) 3) 4) (5) (6) )] (3) © do  dn  dz a3y d4 a5  de A7) (8 (19 @20 @)  (22) (23 (24 (325
juros pagosfdivida LP (1) | 1
juros pagos/divida total (2) | 0.175 1
Divida LP/AT (3) -0.215 -0.085 1
Tamanho (4) -0.019 -0.065 0230 1
Rentabilidade (5) -0.092 -0.010 0313 0.183 1
Riscol (firma) (6) -0.013 -0.016 0015 0233 0.075 1
Endividamento (7) -0.066 -0.248 0454 0.176 0.117 0.055 1
Tangibilidade (8) -0.084 -0.049 0.169 0.092 0.247 0.037 0.061 1
Fl Fin Total (9) -0.020 0.036 0.130 0300 0.099 0.046 0101 0056 1
Fl Inv Dir (10) 0.012 0060 0.142 0.185 0.089 0021 0034 0.089 0525 1
FlInv Port (11) -0.016 -0.013 0012 0070 -0.002 0.023 0082 -0.056 0489 -0.130 1
FDI - Debt(%GDP) (12) -0.057 -0.009 0.094 0.104 0.046 -0.026 0059 0019 0332 0206 0014 1
FDI - Equity(%GDP) (13) | 0.008 -0.024 0017 -0.030 0.013 -0.011 -0.010 0071 0068 0419 -0.184 0245 |1
FPI - Debt(%GDP) (14) -0.036 -0.045 0005 0059 -0.004 0025 0109 -0027 0314 -0.136 0764 0.102 0033 1
FPI - Equity(%GDP) (15) | 0.002 0,010 -0.026 0.036 -0.028 -0.025 -0.015 -0.074 0432 -0012 0657 0.021 -0.105 0331 1
Tx Basica (16) -0.052 -0.015 0036 -0.092 0.010 -0.013 0018 -0.019 -0.027 0008 0048 -0.003 0.038 0.095 -0.029 1
PIB - Moeda Local (17) 0.031 -0.026 0087 0741 0.014 0219 0149 0.034 0237 0107 0066 0031 -0.081 0.051 -0.041 -0.103 1
PIB - US$ (18) -0.017 0009 0.151 0295 0.042 0.077 0146 -0049 0.179 -0.048 0.108 0.044 -0.260 0.032 -0.080 -0.007 0507 1
Inflacao (19) 0.002 0075 0097 0139 0.083 0.017 0017 0063 0.132 0.131 -0.177 0115 -0.078 -0259 -0.168 -0.034 0204 0384 1
Div Pub Dom (20) 0.002 -0004 -0.085 -0.393 -0.077 -0.105 -0.092 -0.185 -0.211 -0.286 0.068 -0.061 -0.062 -0.002 0.136 0082 -0.509 -0.097 -0.191 1
Div Pub Ext (21) 0.017 0034 0.116 0084 0.154 -0013 0001 0.137 0.188 0211 -0.008 -0.027 0008 -0.080 -0.123 -0.035 -0.018 -0.262 0.067 0.001 1
Risco-Pais (22) 0.025 0105 0.127 0025 0.105 -0.003 -0.002 0.054 0.048 0.150 -0.159 -0.043 -0.074 -0.210 -0.193 0073 0018 0.170 0494 0.091 0377 1
Cambio (23) 0.041 -0.032 0047 0736 0.001 0221 0119 0055 0207 0137 0038 0.019 -0.004 0.047 -0019 -0.114 0957 0.235 0.101 -0541 0.068 -0.037 1
Reservas (24) -0.025 -0.112 -0.177 -0446 -0.115 -0.073 -0.071 -0.037 -0.566 -0.391 -0.047 -0.160 0.187 0.096 -0.093 0072 -0442 -0401 -0.384 0.223 -0.239 -0358 -0.364 1
Ind Commod (25) -0.006 -0.000 -0.076 -0.149 0.032 -0.002 0.043 0.008 0.081 -0.149 0307 -0.018 0.053 0373 0239 0035 -0.179 -0.057 -0.109 -0.034 -0.051 -0.288 -0.182 0.151 1

Fonte: Elaborado pelo Autor
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4.3 RESULTADO DAS REGRESSOES

4.3.1 Hipdtese H1

A principal variavel explicativa de interesse, o Fluxo Financeiro Internacional
Total (FI Fin Total), conforme reportado na Tabela 14, colunas 1 e 2, apresentou
coeficiente positivo para os dois conceitos de crédito adotados no estudo, Crédito
Domeéstico Privado (Cred Dom Priv) e Crédito Doméstico Liquido (Cred Dom Liq),
porém significante estatisticamente apenas para o primeiro. Essa relacdo esta em
linha com o esperado na hipétese H1 de uma relacédo positiva entre o fluxo de
capitais internacional e o volume de crédito destinado ao setor privado do conjunto
de paises que compde a amostra.

Quando se desmembra o fluxo nos seus principais componentes,
Investimento Direto (FI Inv Dir) e Investimento em Portfélio (FI Inv Port), colunas 3 e
4, constata-se também coeficientes positivos para ambas as especificagdes, porém
significancia estatistica apenas para o modelo com Crédito Doméstico Privado como
variavel dependente, em consonancia com os resultados das duas primeiras
colunas. Por ultimo, nas colunas 5 e 6, Fl Inv Dir e Fl Inv Port sdo divididos de
acordo com sua destinagao para divida (FDI-Debt ou FPI-Debt) ou equity (FDI-Equity
ou FPI-Equity). Verifica-se que apenas a conta de investimento estrangeiro direto
para divida (FDI-Debt) é consistente estatisticamente para ambas as especificagdes,
que é o resultado esperado. Os trés resultados estdo em conformidade com a
expectativa da Hipotese H1.

Chama atencéo o fato do ingresso de Investimento Estrangeiro em Portfélio
apresentar relagdo positiva e significativa com o volume de crédito doméstico
privado, e que a parte significativa desse capital seja a conta destinada ao equity.
Ou seja, o0 ingresso de recursos para investimento em carteira de agbdes possui
relacdo positiva com o volume de crédito domeéstico privado. Uma possivel
explicacdo seria um ajuste na estrutura de capital de empresas de capital aberto,
que conseguem aproveitar o ingresso de recursos para se financiar através do
capital préprio, conforme sugerido pelos estudos de Loncan (2012); Calomiris,
Larrain e Schmukler (2019); Kalemli-Ozcan e Kwak (2020), liberando recursos para

que outras empresas possam se financiar através do crédito no ambiente doméstico.



Tabela 10 - Resultados Regressdes - H1
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(1) 2) 3) “4) ) (6)
Cred Dom Cred Dom Cred Dom Cred Dom Cred Dom Cred Dom
Priv Liq Priv Liq Priv Liq
Fl Fin TotalLiq 0.50] **:* 0.279
(0.15) (0.20)
Tx Bas Juro 0.686* 0.519 0.617 0.555 -3.374%%* 0.447
(0.35) (0.47) (0.39) (0.44) (1.23) (0.41)
PIB em Dolar 21.484%*** 13.565%%* 22.224%%%* 16.191 -16.333%** 16.633%**%*
(1.68) (2.08) (1.70) (1.87) 2.42) (1.77)
Inflacao 0.249* 0.178 -0.021 -0.016 -0.931%** 0.026
(0.14) (0.17) (0.11) (0.13) 0.29) 0.12)
Div Pub Dom -0.246** 0.203 -0.378*** -0.004 0.572%%** -0.076
(0.11) (0.14) (0.11) 0.12) (0.13) 0.11)
Div Pub Ext 0.98 ] *** 0.294 0.965%** 0.540* -4.989*** 0.705%**
(0.24) (0.31) (0.25) (0.28) (0.49) (0.25)
Ind Commod -0.038*** -0.058*** -0.038*** -0.053*** -0.049 -0.050%***
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.03) 0.01)
Risco Pais 0.002 0.005%** 0.002 0.005%** 0.010%** 0.006%***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Cambio 5.757*** 1.388 5.744*** 2.335 -1.262%* 3.909**
(2.08) (1.49) (1.85) (1.58) (0.76) (1.88)
crise2008 2414 -3.331 -1.581 -4.363 0.880 -5.169**
(2.24) (2.95) 2.37) (2.67) (8.00) (2.53)
F1 Dir Inv Liq 0.698* 0.387
0.41) (0.46)
Fl Port Inv Liq 0.476* -0.190
0.27) (0.30)
FDI - Debt (%GDP) 4.845%** 1.196**
(1.68) (0.58)
FDI - Equity (%GDP) -0.501 0.076
0.61) 0.21)
FPI - Debt (%GDP) -0.463 -0.119
(1.16) (0.39)
FPI - Equity (%GDP) 11.783%*%* -0.626
(2.24) (0.80)
Constant -232.203***  _110.940%** 236.792%**  _143787***  209247***  _]55]1]5%**
(23.77) (26.89) (24.27) (25.83) (32.80) (24.60)
R2 Ajustado
Numero de obs. 203 203 223 223 223 223
F
Prob>F 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Fonte: Elaborado pelo Autor

Divida publica doméstica (Div Pub Dom) apresenta significancia estatistica

com sinal negativo, nas colunas 1 e 3. Pode ser um indicativo de que ha uma

disputa pelo capital disponivel entre o crédito para o setor privado e o financiamento

da divida publica. Enquanto a divida publica externa (Div Pub Ext) apresenta uma

relacao positiva com o crédito, colunas 1, 3 e 4. Mantendo a linha de raciocinio,

poderia ser interpretado como o financiamento publico externo permite maior

expansao do crédito doméstico pois a concorréncia interna seria menor.

A Inflagdo, a Taxa Basica de Juros (Tx Basica) e o Risco-pais apresentam

sinal positivo, contrario ao esperado, pois menor inflagao, juros e risco-pais séo, em
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geral, associadas positivamente a qualidade do ambiente econémico, o que indicaria
maior probabilidade de expansdo de crédito, e de melhor qualidade. A variavel
Cambio apresenta uma relagao positiva com crédito, nas colunas 1 e 3, podendo
significar menor apetite por financiamento externo (pois o torna mais caro) forgando
uma busca por crédito doméstico. Por outro lado, pode estimular o investidor
internacional, pois a conversao o favorece. O coeficiente negativo do indice de
commodities (Ind Commod) surpreende, pois, em geral, economias emergentes
tendem a se beneficiar da valorizagdo do preco das commodities, 0 que geraria um
fluxo financeiro externo maior e melhoraria a situagao econémica, estimulando o
crédito. Contudo, a melhora no indice também poderia refletir em maior geragéo de
caixa por parte significativa de empresas, reduzindo a necessidade e demanda delas
por crédito.

A Crise Financeira Global de 2008 atingiu, em maior ou menorintensidade, as
mais diversas economias do mundo. Apesar de ter sido oriunda de financiamentos
habitacionais nos EUA, os instrumentos financeiros derivados dessas operacgoes
estavam espalhados por instituicbes de todo mundo. A crise acabou gerando muita
incerteza sobre o futuro, associada a uma necessidade de honrar com
compromissos por parte das instituicées financeiras e investidores. Por isso, paises
em desenvolvimentos observam uma saida muito grande de recursos (flight-to-
quality) que, associada ao ambiente de incerteza, impacta negativamente a oferta de
crédito. A dummy que identifica a crise (crise2008) apresentou coeficiente negativo
em 5 das 6 especificagdes, apesar de so ter significancia estatistica na coluna 6.

Em estudo sobre o impacto do custo do capital através da capitalizagao pela
emisséo de acdes em mercados emergentes, Calomiris, Larrain e Schmukler (2019)
inferem que na medida em que as entradas de caixa reduzem o custo do
financiamento para grandes emissores, cria uma vantagem competitiva para essas
empresas. Ao mesmo tempo, €& possivel que grandes emissores possam
compartilhar alguns dos beneficios de seu acesso a investidores internacionais com
outras empresas. Sugerem que outras empresas poderiam se beneficiar
indiretamente do crédito comercial mais abundante ou do aumento da demanda para
seus produtos e servicos. Além disso, se as emissdes de acgdes reduzirem as
demandas dos emissores por divida nos bancos locais, poderia tornar mais facil
para 0os ndo emissores fazerem empréstimos localmente. Complementarmente, as

empresas financeiras poderiam usar seus novos recursos de emissao de agdes para
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apoiar empréstimos maiores a empresas locais. Estas duas influéncias poderiam ser
particularmente benéficas para as pequenas e médias empresas.

Os resultados da presente investigagdo estdo alinhados com os desses
estudos internacionais. No mesmo estudo, Calomiris, Larrain e Schmukler (2019)
reportaram que as entradas estrangeiras estdo fortemente correlacionadas com a
emissao de agbes no nivel do pais. Segundo os autores, a relagdo reflete o
comportamento de grandes emissores emitindo em mercados acionarios domesticos
e de empresas que emitem em mercados internacionais. Essas empresas maiores,
mais liquidas e altamente valorizadas sao as mais propensas a levantar capital
quando seu pais recebe entradas de capital. No presente estudo, que trata de
crédito, verificou-se que o fluxo financeiro internacional apresentou uma correlagéo
positiva com o crédito doméstico, semelhante ao estudo em destaque para emissao
de agdes. Por outro lado, verificou-se que no periodo em investigagao e para os
paises da amostra o fluxo de investimento direto ndo teve grande impacto para

alavancar a divida publica doméstica.

4.3.1.1 H1 - Analise complementar

Em virtude dos resultados obtidos na regressao principal para a hipotese H1,
optou-se por realizar uma analise complementar. Seguindo a ideia de que divida
publica e crédito privado, em mercados com friccdes financeiras, concorrem pelo
mesmo capital para se financiar, alterou-se o modelo adotando como variavel
dependente a divida publica doméstica, e o volume de crédito privado passa a ser
uma das variaveis independentes explicativas do modelo.

De acordo com os resultados reportados na tabela 15, colunas 1 e 2, nao foi
obtida significancia estatistica para o total de ingresso de recursos externos em
relagdo a divida publica doméstica. Mas quando realizada a abertura para as duas
principais contas o investimento estrangeiro direto apresenta significancia estatistica
para uma relagdo negativa com divida publica doméstica. Portanto para o conjunto
da amostra o investimento estrangeiro direto estaria relacionado negativamente ao

aumento da divida publica doméstica.



Tabela 11 - Resultados Regressées - H1 Alternativo

1) 2) 3) “) (5) (6)
Div Pub Div Pub Div Pub Div Pub Div Pub Div Pub
Dom Dom Dom Dom Dom Dom
Fl Fin TotalLiq 0.007 -0.042
(0.10) (0.10)
Cred Dom Priv -0.083* -0.171%*** 0.086%**
(0.04) (0.04) (0.03)
Tx BasJuro 0.090 0.011 0.021 -0.101 0213 -0.003
(0.23) (0.24) 0.25) (0.26) (0.43) (0.26)
PIB em Dolar 8.129*** 5.811%** 7.548%** 3.644%%* 2.661%* 5.389%**
(1.28) (1.16) (1.38) (1.26) (1.14) (1.29)
Inflacao -0.103 -0.135 0.024 0.012 -0.034 0.049
(0.09) (0.09) 0.07) 0.07) (0.11) (0.07)
Div Pub Ext 1.001*** 0.919%** 0.834%%* 0.705%** 1.108%** 0.780%**
(0.14) (0.14) (0.15) (0.16) 0.21) (0.16)
Ind Commod -0.015** -0.013* -0.013* -0.007 -0.015 -0.010
(0.01) (0.01) 0.01) 0.01) (0.01) (0.01)
Risco Pais -0.001 -0.002* -0.001 -0.002 -0.004*** -0.001
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Cambio 0.190 -1.187 0411 -1.627%* -1.607*** -1.579
(1.24) (0.90) (1.31) (0.93) (0.40) (1.22)
crise2008 -4.076*** 3 Q975%*kk 3 R]*F** -3.789** -3.386 -3.238%*
(1.39) (1.47) (1.45) (1.57) (2.69) (1.61)
Cred Dom Liq 0.028 -0.002 -0.033
(0.04) (0.04) (0.04)
F1 Dir Inv Liq -0.634** -0.825%**
(0.25) 0.27)
Fl Port Inv Liq -0.000 -0.076
0.17) (0.18)
FDI - Debt (%GDP) -0.437 -0.630%*
(0.60) (0.37)
FDI - Equity (%GDP) 0232 0.097
(0.22) (0.13)
FPI - Debt (%GDP) -0.169 -0.005
0.41) (0.25)
FPI - Equity (%GDP) 1.393% 0.959%*
(0.83) (0.50)
Constant S75.444%%% 46 883***  _6(.570*** -15.801 -10.085 -38.415**
(16.83) (14.69) (18.67) (16.30) (15.97) (16.91)
R2 Ajustado
Numero de obs. 203 203 223 223 223 223
F
Prob>F 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Fonte: Elaborado pelo Autor
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Observa-se uma relagao inversa entre crédito doméstico privado e divida

publica, indicio de que a divida publica estaria tomando recursos do crédito

domeéstico privado numa operagao denominada na economia como crowding-out. A

divida publica externa também tem relacéo positiva com o financiamento da divida

publica doméstica podendo ser um indicio da complementariedade na busca de

financiamento interno e externo. Neste caso a crise financeira de 2008 apresenta
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sinal negativo para divida publica, fato determinado pela necessidade de prover
liquidez para o sistema financeiro e para financiar a saida de recursos dos paises
emergentes em busca de segurancga nos mercados desenvolvidos, identificado pelo
termo fly-to-quality, caracteristico em momentos de maior stress no mercado
financeiro mundial. (BERNANKE; GERTLER; GILCHRIST, 1996)

Os resultados das equacdes reportados suportam a Hipoteses H1 que o fluxo
de capital estrangeiro contribui para a expansao do crédito. Estudos anteriores
confirmaram que o fluxo de capitais internacionais contribuia para a viabilizagao de
operacgdes de equity. A contribuicdo singular do presente estudo é confirmar que o
fluxo internacional de capitais contribui para a expansado da oferta do crédito.
Também realizou a contribuicdo de confirmar que a divida publica doméstica disputa
o fluxo de capital com o financiamento das operag¢des de crédito evidenciando uma
situagcdo denominada como crowding-out. Esses resultados estdo em linha com as
teorias sobre as vantagens do fluxo financeiro internacional, e de outros estudos que

abordam o mesmo tema sob outras o6ticas.
4.3.2 Hipdtese H2
4.3.2.1 Nivel Pais

A hipdtese H2 buscou averiguar a existéncia de uma relagao negativa entre o
volume de ingresso de capitais e o custo do crédito para as empresas em
economias emergentes. O objetivo foi captar a sensibilidade da taxa média
contratada nas operagdes de crédito ao setor privado (Custo Cred) ao fluxo
financeiro internacional. Teorias e estudos empiricos afirmam que o ingresso de
recursos externos melhora o financiamento e o custo do crédito doméstico.
(KALEMLI-OZCAN; KWAK, 2020)

Os resultados das regressdes reportados na tabela 16 cuja apresentagao
segue a mesma forma das tabelas 14 e 15, em que as colunas 1 e 2 tem como
principal variavel de interesse o Fl Fin Total, as colunas 3 e 4 a divisdo entre Fl Inv
Dir e Fl Inv Port, e, as colunas 5 e 6 a divisdo de acordo com sua destinagao para
divida (FDI-Debt ou FPI-Debt) ou equity (FDI-Equity ou FPI-Equity). A diferenca das
colunas pares para as impares € que, nas primeiras, utiliza-se o Cred Dom Liq, e

nas ultimas o Cred Dom Priv, como variavel independente. Em suma os coeficientes
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interesse em cada regressao

apresentaram sinais contrarios aos esperados. Apesar de s6 serem estatisticamente

significativos nas colunas 1 e 5, os coeficientes positivos estdo no sentido oposto a

relagdo negativa professada pelas principais teorias que professam os beneficios

dos capitais externos.

Tabela 12 - Resultados Regressdes - H2 Nivel Pais

(1) (2) (3) 4) (5) (6)
CusCred  Cus Cred Cus Cred Cus Cred Cus Cred Cus Cred
Fl Fin Total Liq 0.130%** 0.097
(0.006) (0.06)
Tx Bas Juro 0.182 0.111 0.226 0.157 0.220 0.146
(0.14) (0.15) (0.14) (0.15) (0.15) (0.15)
Inflacao -0.012 -0.029 0.033 0.010 0.007 -0.015
(0.11) (0.11) (0.10) (0.10) (0.10) (0.11)
Div Pub Dom 0.028 0.058 0.007 0.029 0.014 0.042
(0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05)
Div Pub Ext -0.201 -0.269** -0.188 -0.233* -0.182 -0.232%
(0.12) (0.13) (0.12) (0.12) (0.12) (0.12)
Ind Commod 0.003 0.006 0.004 0.005 0.004 0.006
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Risco Pais 0.011***  (0.011%*** 0.010%** 0.010%** 0.010%** 0.010%**
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Cambio 0.358 -0.538 0.228 -0.541 0.635 -0.410
(1.12) (1.06) (1.10) (1.06) (1.15) (1.08)
Cred Dom Priv -0.078%** -0.072%* -0.086%***
(0.03) (0.03) (0.03)
crise2008 1.814% 2.118** 1.380 1.582 1.366 1.581
(0.97) (1.00) (0.97) (0.99) (0.99) (1.03)
PIB em Dolar -3.103%*%* 4 747*%%*% 3 027%F*  _4.520%*%*%  3.020%%*  _4.606***
(0.97) (0.85) (0.95) (0.84) (0.95) (0.84)
Cred Dom Liq 0.001 0.002 -0.005
(0.03) (0.03) (0.03)
FI Dir Inv Liq 0.007 -0.039
(0.15) (0.15)
F1 Port Inv Liq 0.045 0.027
(0.10) (0.10)
FDI - Debt (%GDP) 0.345% 0.242
(0.21) (0.21)
FDI - Equity (%GDP) 0.005 0.002
(0.07) (0.07)
FPI - Debt (%GDP) 0.002 0.010
(0.14) (0.14)
FPI - Equity (%GDP) 0.193 0.087
(0.27) (0.28)
Constant 52.461%%*  71208%*%* 52231*** 69 218***  50.943*** 69.616***
(13.48) (11.96) (13.38) (12.02) (13.57) (12.00)
R2 Ajustado
Numero de obs. 177 177 183 183 183 183
F 14.80 13.66 12.94 12.06 11.62 10.55
Prob>F

Fonte: Elaborado peio Autor



92

O resultado vai ao encontro de teorias e estudos que defendema ideiade que
o fluxo internacional € especulativo, sendo direcionado para buscar a maior
remuneragdo (KRUGMAN, 2000; AGUIAR; GOPINATH, 2005; BAKER; FOLEY;
WURGLER, 2008). A relacdo esperada, e observada, com o PIB e o crédito
doméstico privado é negativa, uma vez que PIB maior e maior oferta de crédito, em
geral, sdo observadas em momentos de melhora no ambiente econémico, o que
representa menos risco, e, consequentemente, menor custo de crédito. Seguindo o
mesmo raciocinio, Risco-pais apresenta uma relacdo positiva com o Custo do
Crédito (maior risco, maior incerteza, maior Custo do Crédito, e vice-versa). Esse
primeiro achado €& muito relevante para o grande debate entre vantagens e
desvantagens do fluxo financeiro internacional e da propria globalizagao financeira.

Seguindo a linha de raciocinio de Calomiris, Larrain e Schmukler (2019),
poder-se-ia conjecturar que a relagao positiva entre ingresso de capital internacional
e o custo do crédito nas operagdes de empréstimo poderia ser justificada pelas
grandes empresas se aproveitando para captacdo de capital proprio (equity)
liberando maior volume de recursos para operagbes de crédito no mercado
doméstico. Contudo, esse crédito, que estava alocado nos grandes, passara para
empresas de menor tamanho, que, em geral, pagam taxas de juros maiores se
comparadas a dos grandes players, o que poderia justificar a associacao positiva,
apesar de fraca estatisticamente, entre ingresso de capital e custo do crédito. Os

resultados observados nao sustentam, portanto, a hipotese H2, em nivel pais.

4.3.2.2 Nivel Firma

O custo financeiro € uma das variaveis mais importantes para testar a
viabilidade dos negaocios, ao compor o custo médio ponderado de capital quando do
calculo da viabilidade de investimentos e mesmo do valor da firma. Nesse sentido foi
criada a proxy para custo financeiro através da relagao despesas de juros pagos
dividido pelo pela divida financeira total (Juros / Divida Financeira). Os resultados

reportados na Tabela 17 seguem o mesmo padrao da Tabela 16.



Tabela 13 - Resultados Regressdes - H2 Nivel Firma

oo e B @ ®  ®
juros juros juros juros juros juros
pagos/divi pagos/divi pagos/divi pagos/divi pagos/divi pagos/divi
da total da total da total da total da total da total
F1 Fin Total Liq -0.001* -0.001*
(0.00) (0.00)
Rentabilidade 0.087*%*  (0.087*** 0.092*** 0.094*** 0.095*** 0.096***
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
Endividamento -0.322%%% (. 322%k () 323%Fk (. 324%FF (. 330%FF -(.33]%**
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
Tangib -0.071**¥*  -0.071***  -0.053*** -0.053*** -0.056*** -0.056***
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
Riscol (Firma 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Tamanho -0.101***  -0.101*** -0.086*** -0.087*** -0.089*** -(.092%**
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Tx Basica -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Risco Pais 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Cred Dom Priv -0.000 -0.001#*** -0.00 [ ***
(0.00) (0.00) (0.00)
Cred Dom Liq -0.000 -0.00 1*** -0.000*
(0.00) (0.00) (0.00)
F1 Dir Inv Liq 0.005%**  0.005%%**
(0.00) (0.00)
F1 Port Inv Liq 0.001* 0.001
(0.00) (0.00)
FDI - Debt (%GDP) 0.008***  0.007%**
(0.00) (0.00)
FDI - Equity (%GDP) 0.004***  0.003***
(0.00) (0.00)
FPI - Debt (%GDP) 0.002**  0.002**
(0.00) (0.00)
FPI - Equity (%GDP) -0.002 -0.003
(0.00) (0.00)
Constant 1.128%%* 1. 131%*%*  1.008*** 1.023***  ].035%** ]1.047***
(0.04) (0.04) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03)
R2 Ajustado -0.1305 -0.1305 -0.1136  -0.1136 -0.1134  -0.1135
Numero de obs. 34778 34778 37437 37437 36974 36974
F 206.55 206.53 219.29 219.18 182.79 182.46
Prob>F 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Fonte: Elaborado pelo Autor
O resultado da principal variavel de interesse, FI Fin Total, para explicar o
custo financeiro, representado pela relagdo percentual da conta juros pagos em

relacdo a divida total, apresentou coeficiente com sinal negativo. Como esperado,
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esse resultado sinaliza para uma relagdo negativa entre Fluxo e Custo, ou seja, um
aumento no Fluxo Financeiro Total indica uma perspectiva de reducédo de custo
financeiro. Como n&o foram localizados estudos que evidenciassem uma correlagao
entre fluxo de investimentos externos e custo financeiro ao nivel das empresas da
amostra, este achado se constitui em contribuigao singular para o conhecimento dos
impactos do fluxo de capitais em relagcdo as empresas de paises. Ao contrario do
resultado encontrado para o nivel pais, esse resultado vai ao encontro da
especulacio feita em estudo sobre o impacto do investimento externo no custo do
capital das firmas através da capitalizagdo pela emissdo de agdes em mercados
emergentes.

Calomiris, Larrain e Schmukler (2019) inferem que na medida em que as
entradas de caixa reduzem o custo do financiamento para grandes emissores, cria
uma vantagem competitiva para essas empresas. Ao mesmo tempo, é possivel que
grandes emissores possam compartilhar alguns dos beneficios de seu acesso a
investidores internacionais com outras empresas. Sugerem que outras empresas
poderiam se beneficiar indiretamente do crédito comercial mais abundante ou do
aumento da demanda para seus produtos e servigos.

Além disso, se as emissdes de agdes reduzirem as demandas dos emissores
por divida nos bancos locais, poderia tornar mais facil para os ndo emissores
fazerem empréstimos localmente. Complementarmente, as empresas financeiras
poderiam usar seus novos recursos de emissao de agdes para apoiar empreéstimos
maiores a empresas locais. Estas duas influéncias especulativas poderiam estar
sendo confirmadas com os resultados da presente investigagao.

Nas colunas 3 e 4 da Tabela 17 estdo reportados os resultados da equacao
desmembrando o Fluxo Total nos segmentos investimento direto liquido e
investimento de portfdlio liquido. Para o investimento direto o coeficiente é positivo,
ao contrario do esperado e da variavel que identifica o fluxo total. Também os
resultados nas colunas 5 e 6 apresentam significancia e todos também com
coeficientes positivos. Esta segmentacdo também contraria o Fl Fin Total, esses
ingressos teriam um movimento contrario a redugao da taxa de juros. Assim como o
resultado nas regressdes com dados a nivel pais, isso poderia indicar que esse tipo
de fluxo internacional esta em busca de melhorremuneracéao e teria um carater mais

volatil e mais especulativo, como sugerido por Krugman (2000).
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As variaveis de controle Tamanho, Endividamento e Tangibilidade (Tangib)
apresentam coeficientes com sinal negativo e significancia estatistica conforme o
esperado. A variavel Rentabilidade apresentou significancia estatistica, porém o
coeficiente foi positivo ao contrario do esperado. As variaveis risco (firma) e taxa
juros nao apresentaram significancia estatistica.

O resultado das equacdes reportadas apresenta evidéncias para suportar
parcialmente a hipotese H2 de que existe uma relagdo negativa entre o volume de
ingresso de capitais e o custo financeiro para empresas em economias emergentes.
Esse suporte parcial se da pelo fato de a variavel que identifica o Fluxo Financeiro
Internacional Total indicar em uma direcdo (relagdo negativa), mas, quando
consideradas suas subdivisdes, a relagédo observada é contraria. Esse resultado
ambiguo deixa aberta a questdo de uma area da literatura relacionada que propde
que a entrada de recursos estrangeiros reflete apenas a possibilidade de uma forma
de arbitragem das multinacionais. O capital ndo é direcionado por motivos de
produtividade, mas pela oportunidade de aquisicdo de ativos locais desvalorizados.
Krugman (2000); Aguiar e Gopinath (2005). Baker, Foley e Wurgler (2008) sugerem
que a arbitragem é quase tao importante quanto os fundamentos, porém ha uma
preocupacdo de que esse tipo de motivacdo implique em maior volatilidade,
movimentos rapidos de entrada e saida de recursos do pais. Os resultados das
equacodes ndo tém capacidade de desmentiressas afirmativas, até porque aparecem
alguns indicios nas estatisticas descritivas. Contudo, os resultados obtidos sao
contrarios a essas afirmativas e, portanto, instigam ao avango da investigacao neste

tema.

4.3.2.3 Restricdo Financeira

Neste item sdo apresentados os resultados das regressdes que testam
relagcdo dos juros pagos com o fluxo financeiro internacional para os grupos de
empresas classificadas como restritas e irrestritas financeiramente.

Nos resultados reportados na Tabela 18 as variaveis principais de interesse
ndo apresentaram significancia estatistica, apesar de apresentarem o sinal
esperado, de uma relagao negativa entre o fluxo de capitais e o custo financeiro das
empresas. Portanto, ndo ha suporte para a hipétese H2a de que o fluxo de capital e

o custo financeiro, para empresas financeiramente restritas em economias
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emergentes, tem uma relagdo negativa e mais forte. Esse resultado pode ser

consequéncia da criteriosa segregacao na classificagdo de empresas restritas.

Tabela 14 - Resultados Regressdes - H2 Nivel Firma - Restritas

(D (@ (3 @) (% (6)
juros juros juros juros juros juros
pagos/divi  pagos/divi pagos/divi  pagos/divi pagos/divi  pagos/divi
da total da total da total da total da total da total
Fl Fin Total -0.000 -0.001
(0.00) (0.00)
Rentabilidade -0.092%** 0. 115%** 0. 1001***  -0.120%**  -0.102%**  -0.124***
(0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03)
Endividamento -0.240%*%*  -0.250%*%*  -0.244%**%  (Q257***%  _(245%**  _(260%**
(0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03)
Tangib -0.010 -0.000 -0.000 0.011 0.001 0.013
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02) 0.02) 0.02)
Riscol(firma) 0.000%*** 0.000%** 0.000%** 0.000%** 0.000%*** 0.000%***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Tx Basica 0.001 0.000 0.002 0.002 0.002 0.002
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Risco Pais -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Cred Dom Priv -0.004%** -0.003*** -0.003***
(0.00) (0.00) (0.00)
Cred Dom Liq -0.002%** -0.002%** -0.002***
(0.00) (0.00) (0.00)
F1 Dir Inv Liq -0.001 -0.001
(0.00) (0.00)
Fl Port Inv Liq -0.001 -0.003
(0.00) (0.00)
FDI - Debt (%GDP) 0.002 -0.000
0.01) 0.01)
FDI - Equity (%GDP) 0.002 0.002
(0.00) (0.00)
FPI - Debt (%GDP) -0.000 -0.001
(0.00) (0.00)
FPI - Equity (%GDP) 0.000 -0.003
(0.00) (0.00)
Constant 0.545%** 0.393%** 0.508%** 0.426%** 0.504%** 0.412%**
(0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05)
R2 Ajustado -0.3182 -0.3377 -0.2923 -0.3060 -0.2957 -0.3101
Numero de obs. 3112 3112 3394 3394 3348 3348
F 17.64 13.32 17.95 14.88 14.48 11.89
Prob>F 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Fonte: Elaborado pelo Autor

Embora houvesse a expectativa de que o custo financeiro dessas empresas

pudesse apresentar relagdo negativa com o fluxo internacional de capitais, existe

uma probabilidade de que mesmo que haja um crescimento do volume de crédito

ocasionado pelo fluxo de investimentos externos, as condi¢des financeiras dessas

empresas € o seu rating de crédito possivelmente as impedem de se beneficiar

desse aumento de oferta de crédito.
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Em relagdo as demais variaveis, apresentaram sinal negativo e significancia
estatistica, contrario ao esperado, Endividamento e Crédito Doméstico Liquido. O
risco da firma apresentou sinal positivo de acordo com o esperado. A rentabilidade
apresentou sinal negativo, de acordo com o esperado. A variavel risco da firma
apresentou significancia estatistica e coeficiente positivo, de acordo com o resultado
esperado, ou seja, uma redugao de risco implica reducdo de despesa financeira e
vice-versa. Pelo conjunto de resultados n&o se constata uma relagao negativa entre
fluxo de capital e custo financeiro para as empresas restritas financeiramente de
paises que compdem a amostra. Nado se constata, neste caso, o efeito em ondas
indicado por Calomiris, Larrain e Schmukler (2019).

Nos resultados reportados na Tabela 19 as variaveis principais de interesse
ndo apresentaram significAncia estatistica, apesar de apresentarem o sinal
esperado, de uma relagao negativa entre o fluxo de capitais e o custo financeiro das
empresas. Pelo contrario, nas colunas 3 e 4 o fluxo para investimento direto
apresenta sinal positivo, contrario ao esperado. Em principio esse resultado esta
indicando o que preconiza a teoria financeira internacional para as firmas irrestritas,
uma indefinicdo ou neutralidade. Pelos resultados reportados n&do ha evidéncias
para rejeitar a hipétese H2b.

Em relagcdo as demais variaveis apresentaram sinal e significancia estatistica
contrarios ao esperado: Rentabilidade, Endividamento, Tangibilidade e Risco Pais.
As demais variaveis nao apresentam significAncia estatistica neste modelo e para

esta amostra.

4.3.3 Hipbtese H3

Neste item sdo reportados os resultados das equagdes que tratam da
existéncia de uma relagdo entre o ingresso de investimentos estrangeiros e o
endividamento ao nivel das empresas, para os paises das economias emergentes
que compdem a amostra. A principal variavel explicativa de interesse, o Fluxo
Financeiro Internacional Total, apresentou coeficiente com sinal positivo com o
endividamento (coluna 1 da Tabela 20). O sinal positivo estd de acordo com
esperado. Na equagao com o fluxo sendo dividido em duas variaveis (coluna 2), o

resultado foi divergente entre as duas variaveis.
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Tabela 15 - Resultados Regressdes - H2 Nivel Firma - Irrestritas

) @) 3) “) ®) (6)
juros juros juros juros juros juros
pagos/divi  pagos/divi pagos/divi pagos/divi pagos/divi pagos/divi
da total da total da total da total da total da total
Fl Fin Total -0.000 -0.001
(0.00) (0.00)
Rentabilidade 0.393 %% 0.396%*** 0.427%** 0.428%** 0.453%** 0.455%%*
(0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05)
Endividamento -0.266***  -0.266%**  -0238%*%*  (239%¥**  _(250%**  _(.25]%**
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
Tangib 0.025 0.028 0.039* 0.043%* 0.041%* 0.047**
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
Riscol(firma) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Tx Basica 0.001 0.001 -0.001 -0.001 0.001 0.001
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Risco Pais -0.000* -0.000 -0.000** -0.000** -0.000* -0.000%*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Cred Dom Priv -0.001 -0.000 -0.000
(0.00) (0.00) (0.00)
Cred Dom Liq 0.000 0.000 0.001
(0.00) (0.00) (0.00)
Fl Dir Inv Liq 0.019%** 0.019%**
(0.00) (0.00)
Fl Port Inv Liq 0.001 0.001
(0.00) (0.00)
FDI - Debt (%GDP) 0.006 0.005
0.01) 0.01)
FDI - Equity 0.013%** 0.014%**
(%GDP)
(0.00) (0.00)
FPI - Debt (%GDP) 0.000 0.001
(0.00) (0.00)
FPI - Equity -0.003 -0.003
(%GDP)
(0.00) (0.00)
Constant 0.165%** 0.106** 0.096** 0.066 0.067 0.006
(0.05) (0.05) (0.04) (0.04) (0.04) (0.05)
R2 Ajustado -0.2422 -0.2428 -0.1940 -0.1942 -0.2056 -0.2050
Numero de obs. 3507 3507 3843 3843 3805 3805
F 27.31 27.13 34.10 34.01 25.03 25.16
Prob>F 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Fonte: Elaborado pelo Autor

O Fluxo para Investimento Direto apresentou um coeficiente negativo

indicando relagao contraria a expansao do endividamento. Entretanto, o Fluxo para

Investimento de Portfélio apresentou sinal positivo indicando relacao favoravel com o

endividamento. O resultado do Fluxo de Financeiro Total sustenta a Hipotese 3 de

que existe uma relagao positiva entre o fluxo de capitais e o endividamento total das

firmas. Tendo presente que a amostra integra alguns paises (China e Coréia) que,

ao longo desse periodo, passaram a realizar investimentos no exterior, aumenta a
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importancia da variavel investimento externo liquido pois € o montante de recursos

que acaba permanecendo no pais.

Tabela 16 - Resultados Regressdes - H3 Nivel Firma

D @) 3)
Endividamento Endividamento Endividamento
(Total Debt/AT)  (TotalDebt/AT)  (Total Debt/AT)
F1 Fin Total 0.002 %%
(0.00)
Tamanho -0.027%*** -0.021 *** -0.024***
(0.00) (0.00) (0.00)
Rentabilidade 0.085%** 0.088%** 0.095%**
(0.01) 0.01) (0.01)
Riscol(firma) -0.000* -0.000 -0.000
(0.00) (0.00) (0.00)
Risco Pais -0.000 -0.000%*** -0.000
(0.00) (0.00) (0.00)
Cambio -0.041*** 0.006 0.011%*
(0.00) (0.00) (0.00)
Tx Basica -0.002%*** -0.003*** -0.005%**
(0.00) (0.00) (0.00)
Fl Dir Inv -0.006%***
(0.00)
Fl1 Port Inv 0.008%***
(0.00)
FDI - Debt (%GDP) 0.012%*%*
(0.00)
FDI - Equity (%GDP) -0.002***
(0.00)
FPI - Debt (%GDP) 0.0]4%**
(0.00)
FPI - Equity (%GDP) -0.003***
(0.00)
Constant 0.605%** 0.419%** 0.42] %%
(0.02) (0.02) (0.02)
R2 Ajustado -0.1815 -0.1608 -0.1522
Numero de obs. 40393 43414 42865
F 69.19 101.85 110.52
Prob>F 0.00 0.00 0.00

Fonte: Elaborado pelo Autor
As demais variaveis de controle, tamanho, rentabilidade, risco-pais e taxa de
juros que integram as trés equacbes reportadas apresentaram significancia
estatisticas. Tamanho apresentou sinal contrario ao esperado, e rentabilidade, com
sinal positivo, ficou de acordo com o esperado. Taxa de juros, com sinal negativo,

indicando que menores taxas de juros estdo associadas a maior endividamento.

4.3.3.1 Restricdo Financeira

Neste item reportam-se os resultados dos testes da relagdo entre o

endividamento das firmas e o fluxo de investimentos externos, para as firmas
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conceituadas como financeiramente restritas e irrestritas. O resultado da equacao
proposta esta reportado na coluna 1 e 2 da Tabela 21. O resultado para a principal
variavel explicativa de interesse para avaliar o impacto no endividamento das
empresas restritas financeiramente, Fl Fin Total, apresentou sinal negativo, contrario
ao esperado, indicando que o fluxo de investimento estrangeiro tem uma correlagao
negativa com o endividamento das empresas financeiramente restritas dos paises
que compdem a amostra. A coluna 2 apresenta o resultado para a equagédo com as
variaveis explicativas FI Dir Inv Lig e FlI Port Inv Lig as quais apresentam
significancia estatistica ao nivel de 1% mas sinais divergentes. A variavel FI Dir Inv
Lig também apresenta sinal negativo ao contrario do esperado enquanto a variavel
FI Port Inv Lig € a Unica a apresentar o sinal positivo conforme o esperado. Portanto
por esse conjunto de resultados ndo podemos confirmara hipétese H3a. O resultado
da variavel portfélio pode estar associado ao ingresso de investimentos para
aplicacdo em ativos financeiros, para receber remuneragdes que no entender de
Krugman (2000) podem se caracterizar como investimentos que buscam
oportunidades de investimento especulativas.

A variavel de controle risco pais apresenta o sinal negativo esperado, ou seja,
menos risco maior € o favorecimento ao endividamento. Cambio apresenta sinal
positivo que é contrario ao esperado pois menor desvalorizacdo cambial favorece
endividamento em moeda estrangeira. A variavel Tamanho, que se esperaria
positiva pois maior tamanho tende a reduzir assimetria informacional e favorecer
crédito, apresentou sinal negativo. Pode ser resultado viesado pela amostra ser das
empresas pequenas apenas e neste caso ndo se constituir uma relagédo positiva
entre tamanho e financiamento empresarial. Esse resultado n&o ratifica a
especulacao feita em estudo sobre o impacto indireto do investimento externo no
financiamento e custo do capital das firmas através da capitalizacado pela emissao de
agdes em mercados emergentes. (CALOMIRIS; LARRAIN; SCHMUKLER, 2019).

Os resultados reportados na tabela 22 apresentam os coeficientes para o
grupo de empresas classificadas como irrestritas financeiramente. Na variavel
principal FI Fin Total o sinal é positivo e significativo, sinalizando a contribuigao do
fluxo de financeiro total para o financiamento das empresas classificadas como
financeiramente irrestritas. Com o fluxo dividido em Investimento Direto e
Investimento em Portfdlio, na coluna 2, o primeiro apresenta coeficiente negativo e o

segundo coeficiente positivo.
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Tabela 17 - Resultados Regressdes - H3 Nivel Firma - Restritas
(1) 2) 3)

Endividamento Endividamento Endividamento

(Total Debt/AT) (Total Debt/AT) (Total Debt/AT)
F1 Fin Total -0.001*
(0.00)
Tamanho -0.087*** -0.080*** -0.080***
(0.01) (0.01) (0.01)
Rentabilidade 0.031 0.010 0.021
(0.02) (0.02) (0.02)
Riscol(firma) -0.000 -0.000 -0.000
(0.00) (0.00) (0.00)
Risco Pais -0.000 -0.000* -0.000*
(0.00) (0.00) (0.00)
Cambio 0.038%** 0.064*** 0.061***
(0.01) (0.01) (0.01)
Tx Basico 0.000 -0.001 -0.003
(0.00) (0.00) (0.00)
Fl Dir Inv -0.006%***
(0.00)
F1 Port Inv 0.005%**
(0.00)
FDI - Debt (%GDP) -0.002
(0.00)
FDI - Equity (%GDP) -0.001
(0.00)
FPI - Debt (%GDP) 0.01Q%**
(0.00)
FPI - Equity (%GDP) -0.007**
(0.00)
Constant 0.698**%* 0.588%** 0.586%**
(0.06) (0.06) (0.06)
R2 Ajustado -0.3294 -0.3178 -0.3148
Numero de obs. 3724 4047 3989
F 19.50 16.16 14.12
Prob>F 0.00 0.00 0.00

Fonte: Elaborado pelo Autor

Esse resultado poderia sugerir que o fluxo de investimento direto ingressa mais nas
empresas sob forma de capital préprio, enquanto o fluxo de investimento em
portfélio tem maior participacdo como capital de terceiros, contribuindo para o
endividamento.

Esse resultado indica que o fluxo externo impacta positivamente o
financiamento das empresas irrestritas financeiramente. Analisando em conjunto
com os resultados para a amostra de empresas restritas financeiramente, ndo se

tem evidéncias para sustentar as hipéteses H3a e H3b. As variaveis de controle
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tamanho, rentabilidade apresentam sinal positivo conforme esperado pois maior
tamanho e maior rentabilidade estimulam ou facilitam a obten¢ao do financiamento.
Também apresentam resultado esperado as variaveis cambio e taxa de juros com
sinal negativo indicando menor juro e menor cambio facilita o financiamento

empresarial. As demais variaveis nao apresentaram significancia estatistica.

Tabela 18 - Resultados Regressdes - H3 Nivel Firma - Irrestritas

1) 2) 3)
Endividamento Endividamento Endividamento
(Total Debt/AT) (Total Debt/AT) (Total Debt/AT)
F1 Fin Total 0.008%***
(0.00)
Tamanho 0.043%** 0.027%%* 0.017*
(0.01) (0.01) (0.01)
Rentabilidade 0.259%%* 0.293%%* 0.306%**
(0.04) (0.04) (0.04)
Riscol(firma) -0.000 0.000 0.000
(0.00) (0.00) (0.00)
Risco Pais 0.000%** -0.000** -0.000**
(0.00) (0.00) (0.00)
Cambio -0.236%*** -0.091*** -0.074***
(0.02) (0.02) (0.02)
Tx Basico 0.000 -0.001 -0.005*
(0.00) (0.00) (0.00)
F1 Dir Inv -0.005**
(0.00)
F1 Port Inv 0.010%**
(0.00)
FDI - Debt (%GDP) 0.027%**
(0.00)
FDI - Equity (%GDP) -0.006**
(0.00)
FPI - Debt (%GDP) 0.02]%**
(0.00)
FPI - Equity (%GDP) -0.008**
(0.00)
Constant 0.50] *** 0.257%%* 0.292%*%*
(0.08) (0.08) (0.08)
R2 Ajustado -0.2313 -0.2358 -0.2098
Numero de obs. 3970 4351 4300
F 36.76 25.62 27.96
Prob>F 0.00 0.00 0.00

Fonte: Elaborado pelo Autor
Os resultados contrarios aos esperados tanto, para H3a, quanto para H3b,
podem ser consequéncia do critério de classificagcdo adotado para segregar as
empresas entre restritas e irrestritas financeiramente, combinado com o fato de
estarem em paises de economias emergentes. Estudos defendem a ideia de que as
fricgdes financeiras sdo maiores em economias emergentes, e como consequéncia
todas as empresas estariam sujeitas a restricao financeira. O que os resultados

podem estar capturando €& que, num cenario em que todas sao restritas
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financeiramente, somente aquele grupo com menores restricdes (classificadas
nesse estudo como irrestritas) € que conseguem se beneficiar do Fluxo Financeiro

Internacional.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta tese investigou possiveis relagcdes existentes entre o Fluxo Financeiro
Internacional de Capitais e o financiamento corporativo para empresas de uma
amostra de paises de economias emergentes. Alicergada nas teorias que indicam
beneficios aos paises receptores do capital externo, e em trabalhos empiricos que ja
haviam testado hipdéteses semelhantes, mas com outros enfoques, buscou-se
verificar a relagdo entre o ingresso de capital estrangeiro e o volume de recursos
disponivel para o crédito, o custo do financiamento, e o nivel de endividamento das
firmas.

Para testar as relagdes sugeridas entre o fluxo e o financiamento, utilizou -se
de regressdes com dados em painel tanto em nivel pais, quanto em nivel da firma.
Como proxies para o Fluxo Financeiro de Capitais para um determinado pais foram
utilizadas variaveis em diferentes niveis. A principal variavel buscava capturar o fluxo
como um todo, enquanto variacbes buscavam desmembrar esse fluxo de acordo
com a destinacdo dele seguindo classificagdo internacional. Para identificar as
consequéncias no financiamento buscou-se variaveis tanto em nivel pais, quanto em
nivel da firma para identificar o volume de crédito disponivel, o custo do mesmo e o
nivel de endividamento das empresas.

Os resultados, assim como grande parte dos estudos anteriores, nao
conseguiram evidenciar apenas consequéncias positivas do fluxo internacional de
capitais para economias emergentes. Os primeiros testes, com dados em nivel pais,
deram suporte para a hipotese de que o fluxo de capitais para economias
emergentes possui uma relagdo positiva com o volume de crédito ao setor privado.
Ao mesmo tempo, deu indicios de que ha uma concorréncia entre o crédito ao setor
privado e o financiamento da divida publica doméstica, algo que € bastante plausivel
ja que ha escassez de recursos, ainda mais em economias emergentes.

Com relagéo ao custo do capital, os testes realizados divergem em suportar a
hipétese H2. Enquanto os resultados das regressées com dados em nivel de pais
sugerem uma relagcdo positiva entre o Fluxo de Capitais e o Custo do Crédito
Privado, os dados em nivel de firma sugerem o contrario. Essa ambiguidade nos
resultados é semelhante as divergéncias existentes entre os defensores do fluxo

internacional de capitais como algo que beneficia os paises receptores, daqueles
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que entendem que o capital é direcionado pela oportunidade/arbitragem implicando
em maior volatilidade.

Sustentando a hipoétese H3, os resultados das regressdes que investigam o
impacto do Fluxo Internacional de Capitais no Endividamento das empresas indicam
uma relacéo positiva entre ambos. Resultado que esta em linha com os resultados
da primeira hipétese. Analisados em conjunto, os resultados dos testes das
hipéteses H1 e H3 sugerem que o Fluxo Internacional de Capitais aumenta a
disponibilidade de capital para o financiamento corporativo e que esse financiamento
se da através do aumento do endividamento.

Para as hipdéteses H2 e H3 os testes também foram realizadas com as
amostras segregando as empresas entre financeiramente restritas e irrestritas.
Contudo, os resultados dos testes n&o suportaram as hipoteses para cada grupo. A
ideia de que o fluxo internacional de capitais seria de maior impacto para aquelas
empresas com restricdes financeiras ndo foram confirmadas. Alguns pesquisadores
defendem a ideia de que isso possa ser consequéncia do nivel de restricdo que as
empresas em economias emergentes encontram, fazendo com que somente aquele
grupo de empresas com menores restricoes (classificadas nesse estudo como
irrestritas) é que conseguem se beneficiardo Fluxo Financeiro Internacional.

O presente estudo contribui para a discussao acerca dos impactos do Fluxo
Internacional de Capitais trazendo mais uma perspectiva de como esses recursos
podem impactar a economia e as empresas de paises emergentes. A partir dos
resultados reportados, os quais sustentam em parte os beneficios que o ingresso de
capital estrangeiro poderia causar, contribui para que os governos de paises
emergentes busquem estimular de maneira mais assertiva o relacionamento com o
ambiente externo.

Para contribuir ainda mais com o debate, estudo futuros poderiam buscar
averiguar a existéncia de tipos de capitais que contribuiriam mais para o ambiente
econOmico do pais. Em outras palavras, verificar se, entre as diferentes
possibilidades de ingresso de capitais do exterior, todas possuem aspectos
positivos, ou se algumas deveriam ser mais controladas ou nao estimuladas.
Observa-se que muitos governos sugerem que 0 ingresso de recursos no pais &

positivo, independentemente do objetivo do mesmo.
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Figura 17 - Crédito Doméstico Privado - por pais
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Fonte: Elaborado pelo Autor



