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Resumo

Este trabalho buscou mensurar como o grau de desenvolvimento fi-
nanceiro do Brasil e dos principais parceiros comerciais afetou o valor
exportado pelo pais; quantificar a relacdo entre dependéncia financeira
de setores selecionados, grau de desenvolvimento financeiro e o valor ex-
portado pelo Brasil em cada setor. A analise é operacionalizada por meio
da estimag¢ao do modelo gravitacional utilizando o método de regressao
quantilica com corre¢do para a seletividade amostral. De maneira geral, os
coeficientes estimados indicaram que o desenvolvimento financeiro brasi-
leiro ndo é importante estatisticamente para determinar as suas exporta-
¢Oes. Todavia, quando se analisou o grau de dependéncia financeira dos
setores, encontrou-se relagdo positiva e significativa entre o desenvolvi-
mento financeiro nacional e o valor exportado.
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Abstract

This paper aimed to measure how the degree of Brazilian financial de-
velopment and of its main trade partners affected the value exported by
the country; quantify the relationship between financial dependence of se-
lected sectors, degree of financial development and the value of Brazilian
exports in each sector.The analysis was operationalized through the esti-
mation of the gravity model using quantile regression with correction for
the sample selection. Generally, the coefficients were estimations pointed
out that financial development of Brazil was not important to determin-
ing its exports. Nevertheless, when the degree of financial dependence of
the sectors was analysed, we found a positive and significant relationship
between national financial development and value exported.
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1 Introducéao

O sistema financeiro brasileiro, segundo o Banco Central - BACEN (2015), foi
marcado por reformas na década de 1960 que segmentaram o mercado. Em
1988, foram criados os bancos multiplos, os quais poderiam, por meio de car-
teiras, operar nas diversas areas nas quais atuam as institui¢cdes singulares.
Apds a implantagdo do Plano Real, houve reducdo dos niveis inflacionarios
e expansao da abertura comercial, que, além de exigir maior competitividade
dos produtos domésticos, revelou o grau de ineficiéncia de alguns setores, que
passou a refletir-se na incapacidade de honrar os empréstimos concedidos pe-
los bancos. Ademais, a politica monetaria restritiva contribuiu para aumentar
o grau de inadimpléncia para com o sistema bancario, o que evidenciou a fra-
gilidade de algumas institui¢des financeiras diante do novo ambiente econo-
mico. Nesse contexto, foi necessario o estabelecimento de medidas no ambito
do Conselho Monetario Nacional e do Banco Central de forma a reestruturar
e fortalecer o sistema financeiro!'. De acordo com o BACEN (2017), em 1998
o Brasil possuia um sofisticado sistema financeiro, no qual os bancos, modifi-
cando tecnologias e processos de produgao de servicos, demonstraram maior
flexibilidade para se adaptarem as condi¢des de economia estavel.

Ao analisar os dados do Sistema Financeiro Nacional nos altimos 20 anos,
de acordo com o Banco Central (BACEN 2017), em dezembro de 1994, o nu-
mero de agéncias bancarias no Brasil era de 17.400, sendo que esse valor che-
gou a 23.126 em dezembro de 2014. Quanto ao numero de institui¢des, in-
cluindo bancos comerciais, multiplos e caixa econdmica, em 2014, havia 154
em funcionamento no pais. J4 no ano de 1994, esse numero chegou a 246 ins-
titui¢des financeiras. Em se tratando dos dados do Global Competitiveness
Report (2015), o indice de solidez dos bancos brasileiros foi, em 2015, 6,09,
em uma escala de 1 a 7, sendo 7 o melhor valor. Todavia, ao analisar o indice
de facilidade de acesso ao crédito, o valor foi de apenas 2,66, e o Brasil ocupou
a 852 posicao no ranking mundial, em um total de 153 paises.

Existem na literatura diversos estudos que consideram o desenvolvimento
do sistema financeiro um instrumento relevante para o bom funcionamento
de diferentes areas da economia. Nesse contexto, pode-se destacar Silva &
Porto Janior (2006), que argumentaram que o bom funcionamento do sistema
financeiro permite a reducdo dos custos de transacao e dos custos de informa-
¢do de um acordo financeiro e, dessa forma, é possivel captar mais recursos
que podem ser utilizados em outros investimentos. Bebencivenga & Smith
(1998) e Luitel & Khan (1999) destacaram o papel relevante do sistema fi-
nanceiro como propulsor do crescimento econdmico. Por outro lado, uma
crescente literatura, como Baldwin (1989), Beck (2003, 2002), Manova (2008,
2013), Greenaway et al. (2007), tem mostrado a importancia do desenvolvi-
mento do setor financeiro para o comércio internacional dos paises.

De acordo com Beck (2003), além da literatura tradicional de comércio
internacional, que considera a dotagao de fatores, tecnologia e economias de
escala como fontes de vantagem comparativa, o nivel de desenvolvimento fi-
nanceiro também poderia ser um determinante dos fluxos comerciais entre
os paises. Beck (2002) ressaltou que ha uma variedade de canais por meio

!Foram adotadas medidas como a instituicio do Programa de Estimulo a Reestruturagao e ao
Fortalecimento do Sistema Financeiro (PROER) e do Programa de Incentivo a Redug¢ao do Setor
Puablico Estadual na Atividade Bancéaria (PROES) e a criagdo do Fundo Garantidor de Crédito
(FGC) e outros.
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dos quais o nivel de desenvolvimento financeiro pode se revelar como uma
vantagem comparativa, principalmente em setores que dependem relativa-
mente mais do financiamento externo. O autor afirmou que ao economizar
com custos de aquisi¢ao e processamento de informacoes, instituicdes e mer-
cados financeiros bem desenvolvidos podem ajudar a superar os problemas
de risco moral e selecdo adversa. Nessas circunstincias, é possivel melhor
monitorar as a¢des dos tomadores de empréstimos e promover o bom funci-
onamento das transa¢oes financeiras, o que favorece a captagido de recursos
para determinado setor produtivo bem como possibilita a reducao dos custos
para realizacgao de financiamentos.

Rotineiramente, tanto os produtores que atendem o mercado interno quanto
aqueles que realizam o comércio no mercado internacional necessitam de ca-
pital externo na produgao?, ja que incorrem com custos iniciais significativos.
Esses custos envolvem despesas com desenvolvimento de produtos, pesquisas
de marketing, investimentos em equipamentos, compra de insumos interme-
diarios, pagamento a trabalhadores, taxas de aluguel, entre outros, que ge-
ralmente precisam ser levados em considera¢ao que a produgao e as vendas
ocorram. Nesse contexto, para os exportadores as despesas iniciais tornam a
sua producdo para o mercado internacional ainda mais dependente do finan-
ciamento externo, pois apresentam custos adicionais como gastos referentes a
personalizacao do produto e conformidade regulatéria de acordo com as exi-
géncias do pais importador, criagdo e manutencao de redes de distribui¢do
no mercado externo, custos de comércio como taxas de seguro e frete, entre
outros gastos de exportagao.

O capital externo pode exercer influéncia sobre as transa¢oes internacio-
nais dos paises, pois geralmente é utilizado para cobrir parte dos custos de
comércio que ndo conseguem ser financiados com os lucros acumulados. Por-
tanto, o financiamento torna-se fundamental para cobrir os gastos de produ-
¢do e exportagdo e, na maioria das vezes, ocorre sob a forma de empréstimos
bancarios ou de crédito comercial. Além disso, de acordo com Chor & Ma-
nova (2012), as empresas que participam do comércio internacional podem
utilizar o recurso de forma a minimizar as questdes burocraticas e demora
no envio e entrega de produtos aos parceiros comerciais. Nesse sentido, a
presenca de mercados financeiros bem desenvolvidos e institui¢des bancarias
eficientes sdo cruciais para que os produtores tenham maior acesso ao crédito
e, assim, possam financiar suas atividades, alcancar o mercado internacional
e se tornarem mais competitivos.

Ao se levar em consideracao os diferentes setores da economia, é impor-
tante salientar que alguns deles, em termos de complexidade e sofisticacdo
tecnoldgica do processo de producdo, duragao do ciclo de desenvolvimento
e comercializa¢do, possuem maior necessidade de liquidez e sdo mais depen-
dentes do financiamento externo3. Os setores mais produtivos, ao obterem

20 capital externo e financiamento externo referem-se aos recursos obtidos junto a investi-
dores e credores, ou seja, sdo fundos que as firmas obtém de terceiros sem utilizar suas reservas
internas (lucros retidos pela propria empresa para o financiamento).

3Por exemplo, alguns setores enfrentam custos iniciais mais elevados, o que de certa forma
pode exigir maior necessidade de capital externo. Dado que os ciclos de producao sao distintos,
a dependéncia do financiamento para atender as necessidades de liquidez de curto prazo sera
diferente entre os setores. Além disso, os setores se diferem quanto a defasagem entre o momento
em que as despesas de produgado sdo incorridas e as receitas sao realizadas, o que também afeta
a dependéncia do capital externo. Consequentemente, alguns setores sao mais vulneraveis ao
financiamento que outros.
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maiores receitas, podem oferecer retornos maiores aos credores e, consequen-
temente, conseguem captar mais recursos para producdo e exportacdo. Ja
0s setores que nado sao tao eficientes, apresentam baixa receita liquida e nao
atraem os investidores, tendo dificuldades em obter financiamento.

Se o pais exportador é financeiramente desenvolvido, os setores mais efi-
cientes e que apresentam maior dependéncia do financiamento externo* ten-
dem a ser mais beneficiados com esses empréstimos e sdo capazes de elevar
suas exportacoes. Beck (2003, 2002), Manova (2008, 2013), Zavacka (2009),
Rajan & Zingales (1998) verificaram que de fato alguns setores sao mais vul-
neraveis ao financiamento externo, e que em paises financeiramente desen-
volvidos, os setores que mais se destacaram no mercado internacional foram
aqueles que apresentaram maior dependéncia de capital externo. Os setores
que possuem maior necessidade de financiamento de terceiros tendem a ser
mais beneficiados quando ha expansao de acesso ao crédito e prestacao de ser-
vicos financeiros de maior qualidade, pois, nessas circunstancias, conseguem
explorar as oportunidades de exportacgdo e se tornam mais competitivos.

Existem diversos estudos que tém feito consideravel esfor¢o para analisar
os efeitos do desenvolvimento do sistema financeiro sobre o comércio inter-
nacional, considerando diferentes abordagens (Beck 2003, 2002, Svaleryd &
Vlachos 2005, Hur et al. 2006, Manova 2008, 2013, Berman & Héricourt 2010,
Berman & Martin 2012, Zavacka 2009, Chor & Manova 2012, Chan & Manova
2015, Héricourt & Poncet 2013). As pesquisas que abordaram o tema, tanto
do ponto de vista tedrico quanto empirico, evidenciaram a relevancia de estu-
dos nessa area. No entanto, uma analise ainda pouco explorada é o impacto
do desenvolvimento do sistema financeiro sobre o comportamento das expor-
tagOes brasileiras no mercado mundial. O presente estudo, diferentemente
dos demais, buscou verificar como o desenvolvimento financeiro e o nivel de
dependéncia financeira de determinados setores afetaram as exportacdes do
pais.

Paralelamente ao crescimento e estabilizagao do sistema financeiro nos ul-
timos 20 anos, ocorreu o aumento do comércio internacional do Brasil. Se-
gundo dados do Banco Mundial, no ano de 1995, periodo em que houve ex-
pansao da abertura comercial, o comércio externo como porcentagem do PIB
foi de 12,8%, chegando a 19,8% em 2014. Especificamente para as exporta-
¢oes, esse valor foi de 11,5% nesse altimo ano.

Desse modo, considerando a maior estabiliza¢dao do sistema financeiro na-
cional apds a implantagdo do Real, bem como a grande relevancia das expor-
tacOes para a economia brasileira, torna-se importante verificar se de fato o
sistema financeiro funciona como um dos determinantes das exportacoes. O
objetivo geral deste estudo é analisar a relagdo entre desenvolvimento do sis-
tema financeiro e as exportac¢oes brasileiras. Especificamente, pretendeu-se
avaliar como o grau de desenvolvimento financeiro afeta o valor exportado
pelo Brasil e verificar a relagdo entre a dependéncia financeira dos setores se-
lecionados, o grau de desenvolvimento financeiro e as exportagdes brasileiras
em cada setor. Portanto, a contribui¢ao do presente estudo é expandir as in-
formacdes a respeito dos efeitos do desenvolvimento financeiro sobre o valor
das exportagdes entre 1995 a 2014, periodo que abrange inicio da abertura

4A dependéncia financeira de cada setor é definida como a necessidade de capital de tercei-
ros para cobrir parte dos custos de produgao e exportagao. Nesse contexto, no presente estudo
considerou-se a dependéncia financeira, a dependéncia de financiamento externo e a vulnerabili-
dade financeira dos setores como sendo sindnimos.
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comercial brasileira, crescimento e estabiliza¢ao do sistema financeiro, até os
anos recentes.

Esse conhecimento é importante, pois sendo o desenvolvimento financeiro
uma fonte de vantagem comparativa, uma maior concessao de crédito, a exis-
téncia de institui¢Oes financeiras de qualidade e a maior prestagao de servigos
financeiros, podem levar ao aumento dos investimentos em novas tecnologias,
infraestrutura, expansao da capacidade produtiva e, consequentemente, mai-
ores poderao ser as oportunidades brasileiras de exportacao, desde que o lucro
gerado pelo setor exceda os custos do financiamento. Além disso, o desenvol-
vimento financeiro, ao proporcionar crescimento das exportagoes, pode trazer
beneficios para a economia como um todo. Tais ganhos estariam associados a
geracao de emprego e renda, e também a melhoria da produtividade e compe-
titividade das exportacdes brasileiras.

2 Referencial Teérico

2.1 Desenvolvimento Financeiro e Comércio Internacional

As teorias classicas de comércio internacional procuram explicar como as do-
tacoes de fatores e as diferencas tecnoldgicas podem determinar as vantagens
comparativas dos paises. No entanto, modelos tedricos mais recentes tém
buscado mostrar o efeito do desenvolvimento do setor financeiro nos fluxos
comerciais por meio da ampliacdo dos modelos Ricardiano e de Heckscher-
Ohlin. Neste contexto, Kletzer (1987) e Baldwin (1989) desenvolveram uma
das primeiras teorias as quais consideram o mercado financeiro como uma
fonte de vantagem comparativa.

Kletzer (1987) analisaram a questao do financiamento externo para deter-
minados setores, levando em consideragao o papel das instituicdes e mercados
financeiros. Com base no modelo de Heckscher-Ohlin, os autores consideram
em seu modelo, dois paises, dois setores e dois fatores. Tecnologias, dotagao
de fatores e preferéncias do consumidor sdao assumidas como idénticas nos pai-
ses. Ambos os setores dependem dos dois fatores (terra e trabalho). Aliado a
isso, um setor também depende do financiamento externo para capital de giro.
No modelo desenvolvido, o pais com menor nivel de restricdes no mercado de
crédito especializa-se no setor que utiliza o financiamento externo. Por ou-
tro lado, o pais com maiores restri¢oes no mercado de crédito, enfrenta preco
mais elevado para realizar o financiamento ou crédito limitado e, portanto, se
especializa no setor que nao requer financiamento externo.

Baldwin (1989) desenvolveu um modelo de dois paises, dois setores e um
fator, e considera que a demanda por um dos produtos esta sujeita a choques,
enquanto o outro setor esta livre de tais perturba¢des. O autor demonstra
que as economias com mercados financeiros mais desenvolvidos tém melhores
possibilidades de diversificar o risco decorrente do choque de demanda. Por-
tanto, os paises financeiramente desenvolvidos sdo capazes de especializarem-
se no bem sujeito a algum choque na demanda, ja que terao melhores condi-
¢Oes de enfrentar tais perturbagoes.

A partir dos trabalhos realizados por Kletzer (1987) e Baldwin (1989) ou-
tros modelos tedricos que tratam da relacdo entre comércio internacional e
sistema financeiro surgiram na literatura, como Beck (2002), Chaney (2005) e
Manova (2013). A constatagdo comum desses autores é que as exportacgdes sao
particularmente vulneraveis as imperfei¢cdes no mercado financeiro, ja que
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restri¢cdes de crédito podem inibir o investimento e participacao no mercado
externo. Nessa perspectiva, o modelo tedrico proposto por Beck (2002) explica
como o grau de desenvolvimento financeiro afeta as decisdes de produgao, o
nivel e a estrutura do comércio internacional.

Assim como proposto por Beck (2002), considera-se que existem na econo-
mia agentes que vivem por dois periodos. Os agentes nascem com certa quan-
tidade de capital disponivel. Os jovens usam esse capital no primeiro periodo
para gerenciar as empresas e a renda resultante é dividida entre consumo e
poupanca. No inicio do segundo periodo, os agentes depositam a poupanga
que obtiveram com intermediarios financeiros e ganham juros (R = 1+iP), que
serao consumidos no final da vida. Nessa economia, a cesta de consumo dos
individuos é composta por dois produtos: o bem homogéneo, alimentos (x) e
os bens manufaturados (y;) que sao produzidos em diferentes variedades. A
cesta de consumo pode ser representada por:

oW 2
C=x° v7dj (1)
i=0 !

Nesse sentido, para essa fun¢ao de consumo Cobb-Douglas, o consumidor
vai despender da parcela 0 do or¢amento com o consumo de alimentos e 1 -0
com bens manufaturados. Assumindo que 0 < ¢ < 1, os consumidores sempre
preferem mais variedades de manufaturas a menos (Beck 2002).

Para os produtores, em cada periodo, produzem tanto alimentos (x) quanto
uma variedade de produtos manufaturados (y;):

x=zi=z(k+]I) (2)

yi=azi-T=az(k+])-T (3)

em que k é o capital proprio do produtor, | sdo empréstimos fornecidos
pelos intermediarios financeiros e z é um choque de uma firma especifica com
funcado de distribuicao uniforme F(z) = z/b. T sdo os custos iniciais, que sao
considerados custos irrecuperaveis, e & > 1 é um parametro de produtividade
que faz com que a producao de bens manufaturados seja mais eficiente que a
producao de alimentos.

Enquanto a produgao de alimentos apresenta rendimentos constantes de
escala, o processo produtivo de manufaturas possui retornos crescentes de es-
cala. Antes da producdo, empresarios e intermediarios vao estabelecer um
contrato de divida, de forma a expandir o capital e financiar parte dos cus-
tos de producdo e exportagao. Para verificar o contrato 6timo, é importante
reconhecer que os produtores ndo tém as mesmas informacgdes que os financi-
adores, ou seja, a informacao entre eles nao é simétrica. Além disso, os inter-
mediarios financeiros enfrentam os custos de financiamento externo.

Em termos de produgao interna, o autor evidencia que quando os custos
de financiamento externo sdo menores, o retorno para os produtores de manu-
faturas é maior que para os produtores de alimentos, uma vez que conseguem
explorar economias de escala. Portanto, ao conseguirem obter financiamento
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a um custo mais baixo, o setor manufatureiro que apresenta retornos crescen-
tes a escala, obtém lucros maiores se comparado ao setor de alimentos. Nesse
contexto, o desenvolvimento financeiro sob a forma de reducdo nos custos de
financiamento, vai contribuir para o maior crescimento do setor de manufatu-
rados.

Ao considerar uma economia aberta, Beck (2002) analisa um mundo com
dois paises, doméstico e estrangeiro (resto do mundo), que tém o mesmo ta-
manho, e apresentam preferéncias e tecnologias idénticas. A Gnica diferenca
entre as nagoes € o nivel de desenvolvimento financeiro, determinado pelos
custos de financiamento. Considere um equilibrio sem especializacao setorial,
de modo que ambas as economias produzam alimentos e bens manufatura-
dos. A eficiéncia do sistema financeiro de um pais vai determinar as van-
tagens comparativas e a composicdo dos fluxos comerciais. Isso ocorre pois,
se os intermediarios financeiros domésticos enfrentam maiores custos de fi-
nanciamento que o resto do mundo, o pais sera exportador de alimentos e
importador liquido de bens manufaturados. Portanto, com menor nivel de de-
senvolvimento financeiro (custo mais elevado) o pais doméstico especializa-se
na producao do bem que apresenta retornos constantes de escala, e que, pro-
vavelmente, apresenta menor necessidade de capital externo.

Por meio do modelo tedrico apresentado, verifica-se que se dois paises pos-
suem o mesmo tamanho, preferéncias e tecnologias, aquele com menores cus-
tos de financiamento, ou seja, melhor desenvolvimento financeiro tera maior
estoque de capital. Isso permite que esse pais explore suas economias de es-
cala, se traduzindo em vantagem comparativa no setor que possui retornos
crescentes a escala (manufaturados).

3 Metodologia

3.1 Efeitos do Desenvolvimento Financeiro Sobre as Exportacées
Brasileiras

Nesta secao, apresenta-se o modelo empirico empregado no presente estudo,
bem como as variaveis incluidas na equagao estimada. De forma a atender os
objetivos da pesquisa, o modelo é estimado no ambito das equagdes gravitaci-
onais, assim como indicado pela literatura (Manova 2013, Berman & Martin
2012, Bernard et al. 2011, Eaton et al. 2004). Para investigar os efeitos do
desenvolvimento do sistema financeiro sobre o valor exportado pelo Brasil
e estudar a relacao entre a dependéncia financeira dos setores selecionados,
grau de desenvolvimento financeiro e o valor exportado pelo Brasil em cada
setor, o modelo estimado pode ser expresso da maneira:

InXjiss = o + Pr(IDFj;) + Bo(IDFi;) + B3I DFjy. »dep. financ.

+B4IDFjp. =dep. financ. + BsIn(PIBj;) + BgIn(PIB;;)

+B7In(distj;) + g front.j; + Boling. + Brocrise

+pricrisedepend.s+ pryMercosul + By3ln(juros;;)
+B14In(BNDESj;) (4)

A variavel Xj; ; refere-se ao valor nominal das exportagdes do pais j (Bra-
sil) para o pais i no setor sno ano t (t = 1995 a 2014). Em que i, representa os
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99 principais parceiros comerciais do Brasil entre 1995 e 2014, que absorve-
ram em média cerca de 99 do total exportado pelo pais no periodo analisado’;
s corresponde os valores das exportacoes (US$) de 28 setores®. E importante
destacar que esses dados sao referentes as exportacoes brasileiras de 4 e 5 di-
gitos do SITC Rev.2. No entanto, foi utilizada a tabela de correspondéncia de
nomenclaturas do comércio internacional, desenvolvida pelo WITS, de modo
a agregar essas informacdes nos 28 setores analisados. O In indica as variaveis
que foram logaritmizadas.

A estimagao de equagdes gravitacionais, como em (4), pode ser realizada
com base em modelos de efeitos fixos. Esses efeitos permitem a inclusao dos
termos de resisténcia multilateral” como fatores nio observados na equagao, o
que evita o viés causado pela omissdo dessas variaveis. A correta defini¢ao des-
ses efeitos fixos depende dos objetivos de cada pesquisa. No presente estudo,
dado que a estimag¢ao do modelo é realizada apenas para o Brasil, as dummies
por pais de destino i equivalem as dummies para pares de paises, o que po-
deria captar o efeito dos indicadores de desenvolvimento financeiro sobre as
exportag¢oes brasileiras, ndo sendo a especificacdo mais indicada. Ademais, é
importante ressaltar que como no estudo utilizou dados de exportagoes desa-
gregados em 28 setores, portanto, foram incluidos nas equagdes empiricas os
efeitos fixos para cada um dos setores (a;). Adicionalmente, foram inseridos
na analise os efeitos fixos de tempo, ;.

IDFj; e IDF;; referem-se aos indicadores elaborados para representar o
desenvolvimento financeiro do pais j e pais i no ano f, respectivamente. A
medida de desenvolvimento financeiro é construida com base em quatro varia-
veis: crédito privado, passivo liquido, qualidade das institui¢des financeiras e
ativos dos bancos (maiores informacoées na Secdo 3.3).

IDF;;.» dep. financ.; € a variavel de interacao entre o nivel de desenvolvi-
mento financeiro do pais j no ano t e a dependéncia financeira de cada setor
s; IDF;;.» dep. financ.g, refere-se a variavel de interacao entre o nivel de de-
senvolvimento financeiro do pais i no ano t e a dependéncia financeira de
cada setor s. A variavel dependéncia de financiamento para cada setor é de-
finida como a parcela das despesas de capital nao financiadas com operagdes
de fluxo de caixa interno. Os dados referentes a essa variavel foram obtidos
diretamente de Laeven & Klingebiel (2007), que seguem a metodologia de
Rajan & Zingales (1998). Esses autores calcularam a dependéncia financeira
para cada um dos setores com base em dados de empresas norte-americanas
de capital aberto, e representa a média para os anos de 1980 a 19998. E impor-

5A lista dos paises incluidos na amostra pode ser verificada no Apéndice.

60s setores selecionados para o estudo sio referentes ao codigo ISIC de 3 digitos: produ-
tos alimentares; bebidas; tabaco; produtos téxteis; vestuario, exceto calcados; produtos de couro;
calgados; produtos de madeira, exceto moéveis; moveis, exceto de metal; papel e seus produtos;
produtos de impressao e publicagao; produtos quimicos; outros produtos quimicos; petréleo re-
finado; produtos de petrdleo e carvdo; produtos de borracha; produtos plasticos; ceramica e por-
celana; produtos de vidro; produtos nao metalicos; ferro e ago; metais nao ferrosos; produtos
metélicos; maquinaria, exceto elétrica; maquinaria elétrica; equipamentos de transporte; equipa-
mentos profissionais e cientificos; outras industrias. Esses produtos representaram entre 1995 e
2014 cerca de 62% do total exportado pelo Brasil e foram escolhidos com base na disponibilidade
dos dados referente a dependéncia financeira de cada setor.

70s termos de resisténcia multilateral medem a resisténcia média ao comércio que o pais j
enfrenta com todos os demais parceiros comerciais. Portanto, sdo varidveis que captam os custos
de comércio referente aos outros parceiros comerciais.

80s dados de dependéncia financeira para cada setor estio de acordo com Rajan & Zingales
(1998) e Manova (2008, 2013), Héricourt & Poncet (2013). Sendo que essa variavel é calculada
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tante ressaltar que outros estudos como Manova et al. (2015), que analisaram
os impactos de restri¢des de crédito sobre o comércio internacional e o da ati-
vidade multinacional de firmas chinesas no ano de 2005, também utilizaram
as informagoes de Laeven & Klingebiel (2007). Seguindo essa mesma linha,
Dell’Ariccia et al. (2008), Zavacka (2009) e Héricourt & Poncet (2013) obtive-
ram os dados de dependéncia financeira diretamente do estudo de Rajan &
Zingales (1998)°.

Segundo Manova (2008) e Rajan & Zingales (1998), a proxy com base em
dados de empresas dos Estados Unidos seria apropriada para a medida de
dependéncia externa pois, esse pais possui um dos sistemas financeiros mais
avancados e sofisticados, portanto a medida utilizada é razoavel para refletir a
escolha ideal das firmas ao financiamento. Além disso, é conveniente utilizar
os Estados Unidos como pais de referéncia devido ao fato de que os dados para
dependéncia financeira de cada setor sao limitados para muitos paises, como
no caso do Brasil no periodo analisado.

PIBj;, PIB;; sao os respectivos PIB’s do pais j e pais i no ano t (refere-se ao
PIB per capita nominal - US$). Essas varidveis sao utilizadas para representar
as rendas do pais exportador e importador, considerando-se o valor nominal
do PIB doméstico e estrangeiro, assim como sugerido pelo modelo teérico gra-
vitacional e diversos estudos que realizaram analises a partir de equagdes de
gravidade (Almeida et al. 2014, Berman & Martin 2012, Fidrmuc & Fidrmuc
2016, Chaney 2013, Figueiredo et al. 2016)'°.

Deve-se destacar que estudos recentes sobre o modelo gravitacional, como
Anderson (2010), Baldwin & Taglioni (2011), Figueiredo et al. (2014), Baltagi
et al. (2014) argumentam que o uso do PIB dos paises como varidvel do mo-
delo nao é adequado. Os autores consideram que uma alternativa seria reti-
rar essa variavel das estimativas e incluir os efeitos fixos de exportador-ano e
importador-ano, que captariam os efeitos da renda sobre o comércio e outras
caracteristicas ndo observaveis especificas de cada pais e variantes no tempo.
Para o presente estudo, ao excluir o PIB do Brasil (PIB};) e o PIB dos paises
importadores (PIB;;) e incluir os efeitos fixos de exportador-ano e importador-
ano, as principais variaveis de interesse, o indicador de desenvolvimento do
sistema financeiro do Brasil (IDFj;) e o desenvolvimento financeiro dos par-
ceiros comerciais (IDF;;), que variam nas mesmas dimensoes dos PIB’s (jteit),
também deveriam ser retiradas. Nesse sentido, na constru¢do do modelo es-
timado neste trabalho, optou-se por uma equagdo gravity-type, seguindo os
mesmos procedimentos metodoldgicos que os adotados nos trabalhos de Ma-
nova (2008), Manova (2013) e Chor & Manova (2012) que, ao analisarem a
relacdo entre o funcionamento do mercado financeiro e os fluxos de comércio,
mantiveram a variavel “PIB” em suas estimativas.

como as despesas de capital menos o fluxo de caixa e o resultado é dividido pelas despesas de
capital para cada setor. Além disso, o valor do indicador refere-se a média entre todas as empresas
em cada setor.

9No estudo de Rajan & Zingales (1998), a dependéncia financeira de cada setor foi calculada
para o periodo de 1980 a 1990.

10 A justificativa para a inclusdo dos PIB’s em valores nominais de acordo com Shepherd (2013)
parte do fato de que essas variaveis sao deflacionadas pelos termos de resisténcia multilaterais
incluidos nos modelos gravitacionais, que sao os indices de pre¢os nao observados. Assim, se os
PIB’s fossem deflacionados por algum outro fator, como o deflator implicito do PIB, poderiam ndo
capturar adequadamente os termos de resisténcia multilateral nao observados e gerar resultados
viesados.
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Dist]-t representa a distancia entre o pais j (Brasil) e o pais i, medida pela
distancia em quildmetros entre as cidades mais populosas de cada pais. E
comum a utiliza¢ao dessa proxy para medir a distancia entre os paises (Al-
meida et al. 2014, Bittencourt et al. 2016), uma vez que, geralmente, essas
cidades apresentam grande participagdo na atividade econdmica e exporta-
dora do pais. A variavel front.;; € uma variavel binaria que assume o valor 1
se o pais i faz fronteira com o Brasil, e zero, caso contrario. ling. é a dummy
que assume o valor 1, se o pais i tem a mesma lingua oficial que o Brasil, e 0
caso contrario.

A variavel crise é a dummy que recebe o valor 1 para os anos de 2008 e
2009, de forma a captar o efeito da crise do subprime. A construgdo dessa
variavel baseou-se no estudo de Chor & Manova (2012), em que a dummy re-
cebeu o valor unitario entre setembro de 2008 a agosto de 2009. Ja a variavel
crisedepend refere-se ao termo de interacdo entre a dummy de crise e a depen-
déncia financeira de cada um dos setores selecionados.

Mercosul refere-se a dummy que assume o valor 1 se as exportagdes bra-
sileiras ocorreram para um pais membro do Mercosul, ou 0, caso contrario.
jurosj; representa a taxa de juros real do pais j (Brasil) no ano t. No pre-
sente estudo, a variavel utilizada refere-se a taxa de juros de empréstimos
ajustada pela infla¢do, medida pelo deflator do PIB. Autores como Nakabashi
et al. (2008), Sonaglio et al. (2010) e Chor & Manova (2012), destacaram a im-
portancia de inserir essa variavel nos estudos que levam em conta as relagoes
de comércio entre os paises.

BNDES;; refere-se ao montante desembolsado pelo instrumento publico
de crédito as exportacoes do BNDES (BNDES-Exim) no Brasil (pais j) no ano
t'1. Segundo Rossi & Prates (2013), o BNDES-Exim é o principal mecanismo
publico nacional de apoio as empresas voltadas ao mercado externo e desde
1990 tem angariado esfor¢os para promover o desenvolvimento de um setor
exportador mais dindmico e integrado internacionalmente. E importante des-
tacar que o sistema publico de crédito a exportacdo tem atuagdo complemen-
tar ao setor privado, buscando suprir lacunas das operagoes voltadas ao mer-
cado externo cujos prazos ou necessidade de taxas mais competitivas as tor-
nam pouco interessantes para os bancos comerciais.

3.2 Métodos de Estimacgéao

Nos estudos que abordaram modelos gravitacionais, o namero de observacoes
nulas para o fluxo de comércio tende a ser um problema constante e pode
tornar os coeficientes estimados viesados. Outra caracteristica importante no
que se refere as equacdes de gravidade esta relacionada a presenca de fluxos
comerciais discrepantes, dado a heterogeneidade dos padroes de comércio en-
tre os paises. Diante desses aspectos em relacao aos dados, ha na literatura

Eoram consideradas as duas linhas de financiamento: pré-embarque e pés-embarque. De
acordo com Webber & Dathein (2014) o pré-embarque representa o capital de giro que a empresa
exportadora vai utilizar com gastos com matéria-prima e mao de obra para a produgdo dos bens
destinados a exportacdo. Ja o pds-embarque tem como objetivo financiar a comercializagao dos
bens no mercado internacional. Deve-se ressaltar que o outro instrumento publico de apoio as
exportagoes, 0 PROEX, que é gerido pelo Banco do Brasil com recursos disponibilizados no Or¢a-
mento da Unido, nao é incluido no presente estudo. Isto pois, como uma das variaveis utilizadas
para a construcao do indicador de desenvolvimento financeiro refere-se ao crédito concedido por
bancos e institui¢des financeiras ao setor privado, a inclusio da variavel indicativa do montante
de financiamento a exportagdo do PROEX poderia gerar dupla contagem.
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constante discussdo sobre qual seria a forma mais adequada de estimar o mo-
delo gravitacional. Na presenca de fluxo zero, para um modelo log-linear, as
estimativas utilizando o Método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO)
levam em considera¢ao apenas os valores positivos de comércio, eliminando,
assim, as observag¢oes nulas. Conforme Silva & Tenreyro (2006), os modelos
estimados por MQO na presenga de fluxos comerciais iguais a zero e de hete-
rocedasticidade fornecem estimativas viesadas.

A literatura (Helpman et al. 2007, Martin & Pham 2008, Figueiredo et al.
2014, Berman & Martin 2012) tem buscado métodos alternativos para tratar
as questoes de fluxos de comércio nulo e heterocedasticidade presentes nos
modelos de gravidade. Silva & Tenreyro (2006) destacaram que para contor-
nar esses problemas, as equag¢des de gravidade devem ser estimadas na forma
multiplicativa (ndo linear) por meio do método de Pseudo Poisson-Maximum-
Likelihood(PPML)!2. O uso desse método justifica-se pelo fato de apresentar
estimativas consistentes na presenca de heterocedasticidade e fornecer esti-
mativas robustas quando ha fluxos zero na amostra.

A partir do trabalho de Silva & Tenreyro (2006), outros métodos surgiram
na literatura como forma alternativa de tratar os fluxos nulos na analise. Den-
tre eles, tem-se o método de selecdo amostral de dois estagios de Heckman
(1979). Essa abordagem permite avaliar o efeito de variaveis explicativas so-
bre o comércio bem como verificar a probabilidade de ocorréncia do mesmo.
Este método, além de corrigir o problema dos fluxos de comércio nulo, evita
o viés de selecao de Heckman e o viés de assimetria entre os fluxos comerciais
(Almeida et al. 2014)'314,

Outro método de estimagao adotado no estudo referiu-se a Regressao Quan-
tilica com corregao para a seletividade amostral. Esse método é semelhante ao
modelo de Sele¢ao Amostral de Heckman. O procedimento consiste em esti-
mar, no primeiro estagio, um modelo probabilistico (probit) para a decisao de
ocorréncia do comércio. Apds a estima¢ao do modelo probit calcula-se a razao
inversa de Mills, que é incorporada na equagao de interesse (segundo estagio).
Na estimacao do segundo estagio, seguindo Machado & Santos Silva (2013),
é empregada a técnica de regressao quantilica que apresenta erros-padrao as-
sintoticamente validos na presenca de heterocedasticidade.

Essa abordagem econométrica, além de tratar o namero de valores nulos
para a variavel dependente e a heterocedasticidade, possibilita uma analise
mais profunda acerca das relagdes entre as varidveis de interesse. Permite ve-
rificar a heterogeneidade do impacto de variaveis explicativas sobre as expor-
tacoes brasileiras, por meio da analise ao longo de diferentes quantis. Assim,
esse método é viavel para analisar como o poder de explicacdo das variaveis
independentes sobre a varidvel dependente pode ser distinto ao se levar em
considerac¢ao os diferentes pontos da distribuicdo da amostra analisada. De
acordo com Figueiredo et al. (2016), outra justificava para utilizar o método
de regressao quantilica é que a fun¢ao quantil é invariante as transformagoes

12Para mais informagdes a respeito do modelo de PPML ver Silva & Tenreyro (2006).

13Qutros trabalhos como Helpman et al. (2007), Martin & Pham (2008), Almeida et al. (2014)
utilizaram o modelo de selecao amostral em equagoes gravitacionais.

14 Assim como apontado pela literatura, (Linders & De Groot 2006, Helpman et al. 2007, Mar-
tin & Pham 2008, Almeida et al. 2014), em relagao ao modelo de Sele¢ao Amostral no contexto
de equagdes gravitacionais, as estimativas foram realizadas por meio do método de Maxima Ve-
rossimilhanga (ML) ja que, como argumentado por esses autores, a estimagao ML gera resultados
mais robustos e consistentes se comparado ao método de Heckman em dois estagios.
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monotonicas. Como consequéncia, é capaz de identificar os parametros tanto
de modelos log-lineares quanto de modelos exponenciais, o que nao seria possi-
vel nas estimativas do PPML (modelo exponencial), ja que a condi¢ao de iden-
tificacdo desse método, de que a média condicional é igual a 1, impossibilita
a identificagdo de modelos log-lineares. O modelo gravitacional é estimado
empregando-se os métodos PPML, Selecdo Amostral de Heckman e Selecao
Quantilica.

Os problemas da simultaneidade entre a proxy de desenvolvimento do sis-
tema financeiro e o valor exportado, bem como a causalidade reversa entre o
PIB e as exportagoes brasileiras, tém sido comumente citados na literatura de
comércio internacional (Manova 2008, Héricourt & Poncet 2013, Do & Lev-
chenko 2007). Quanto a possivel endogeneidade da variavel representativa
da renda dos paises (PIB), Almeida et al. (2014) e Souza & Burnquist (2011)
destacaram a presenca desse problema. No entanto, ndo encontraram instru-
mentos apropriados para corrigi-lo. Seguindo as recomendagdes tedricas do
modelo gravitacional, estudos recentes, como Figueiredo et al. (2016) e Bal-
tagi et al. (2014), tém retirado o PIB das estimacoes e incorporado efeitos fi-
x0s pais importador-ano e pais exportador-ano, que sao proxies para os termos
de resisténcia multilateral. Todavia, essa abordagem nao pode ser utilizada
na presente pesquisa, ja que a inclusao desses efeitos fixos poderia captar os
impactos do desenvolvimento financeiro sobre as exporta¢des do Brasil, o que
comprometeria o objetivo principal do estudo.

Em relacao a possivel endogeneidade das variaveis referentes aos indicado-
res de desenvolvimento financeiro, Héricourt & Poncet (2013) argumentaram
que ao utilizarem dados ao nivel de firma, a questao da causalidade reversa
entre o comércio e as proxies relacionadas ao ambiente financeiro é atenuada.
A utilizacao de variaveis instrumentais seria o procedimento adequado para
corrigir a endogeneidade. Entretanto, dado que é dificil encontrar instrumen-
tos que representem corretamente os indicadores de desenvolvimento finan-
ceiro, deve-se considerar que os resultados encontrados nesta pesquisa podem
conter esse possivel viés da endogeneidade.

3.3 Elaboracao dos Indicadores de Desenvolvimento Financeiro

No que se refere a proxy usada para o desenvolvimento financeiro, o padrao da
literatura é tratar o crédito privado em relagdo ao PIB como principal medida,
ja que reflete a disponibilidade de recursos em um pais. Todavia, diversos
estudos (King & Levine 1993, Beck et al. 2000, Beck 2003, 2002, Svaleryd &
Vlachos 2005, Manova 2013, Atiq & Haque 2015) apresentaram outras varia-
veis proxy como o passivo liquido, os indicadores do mercado de agoes, ativos
dos bancos, entre outros, que sao importantes para representar o desenvol-
vimento financeiro. Considerar apenas o crédito concedido ao setor privado
pode nado ser uma medida ideal de desenvolvimento financeiro, ja que outras
caracteristicas como a qualidade institucional, medidas referentes a intensi-
dade, a eficiéncia e ao acesso nos mercados financeiros também devem ser
levadas em conta para representar o desenvolvimento financeiro de um pais.
Por meio da analise fatorial, propde-se a construcao de um indice para sinteti-
zar os indicadores de desenvolvimento financeiro.

A Tabela 1 apresenta as variaveis que foram utilizadas na elaboracao do
indice. A escolha dessas variaveis deveu-se a disponibilidade de dados para
os paises da amostra no periodo de 1995 a 2014. A inclusdo do crédito pri-
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vado reflete a disponibilidade de financiamento e evidencia o crédito emitido
exclusivamente para o setor privado, ndo considerando o crédito concedido
ao governo, agéncias governamentais e empresas publicas. Portanto, com base
nessa variavel o desenvolvimento do sistema financeiro refere-se a capacidade
de fornecimento de financiamento ao setor privado. Assim, niveis mais ele-
vados de crédito privado indicam maior prestacdo de servicos financeiros e
maior volume de crédito e, consequentemente, maior o nivel de desenvolvi-
mento financeiro.

Ajustificativa de se utilizar o indicador passivo liquido relaciona-se ao fato
de os intermediérios financeiros captarem recursos de curto prazo, convertendo-
os em empréstimos de longo prazo, permitindo as firmas um horizonte de
investimento mais longo, favorecendo o alcance do mercado estrangeiro. Por-
tanto, o tamanho do setor financeiro pode estar positivamente relacionado
com a prestacgao e a qualidade dos servigos, sugerindo assim, bom desenvolvi-
mento do sistema financeiro.

A variavel ativos dos bancos é uma medida de intensidade financeira e,
de acordo com Atiq & Haque (2015), pode representar a oferta de moeda, ex-
cluindo a moeda em circula¢do. Assim, quanto maiores os ativos dos bancos,
mais eficiente tende a ser o mercado de crédito, o que pode indicar maior nivel
de desenvolvimento do sistema financeiro. A variavel referente a qualidade
das institui¢oes financeiras é incluida na analise, pois o bom funcionamento
dessas institui¢des pode ser considerado um fator importante para que os pai-
ses apresentem um sistema financeiro bem desenvolvido. Nessas circunstan-
cias, os intermediarios financeiros enfrentam menor risco e incerteza, o que
favorece a melhoria na qualidade e quantidade de servigos financeiros presta-
dos.

Tabela 1: Descricao das variaveis utilizadas para construcao do indicador
do desenvolvimento financeiro

Variavel | Descri¢ao

Total de crédito concedido por bancos e ou-
Crédito privado tras institui¢des financeiras ao setor privado
como proporg¢ao do PIB

Exigiveis de curto prazo do sistema finan-
ceiro como fragao do PIB, refere-se ao tama-
nho do sistema de intermediacdo financeira
(intensidade financeira)

Total de ativos mantidos por bancos comerci-
ais e outras institui¢des financeiras que acei-
tam depositos transferiveis, como proporc¢do

Passivo liquido

Ativos dos bancos

do PIB
Qualidade das Variavel composta pelos indicadores: liber-
instituicOes dade de negbcios, liberdade comercial, liber-
econoOmico- dade fiscal, liberdade monetéaria, liberdade fi-
financeiras nanceira e liberdade de investimentos

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para a constru¢ao do indice de desenvolvimento financeiro é utilizada a
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anélise fatorial (AF)!> considerando as variaveis descritas na Tabela 2 para
0s 100 paises da amostra (Brasil + 99 parceiros) ao longo dos anos de 1995 a
2014. Portanto, é empregada uma AF em dados em painel e gerado um escore
fatorial para cada pais em cada ano. Posteriormente, o indice resultante da
analise fatorial é considerado como uma medida de desenvolvimento finan-
ceiro do Brasil e os paises da amostra. Desse modo, apds realizada a analise
fatorial esse indicador é incorporado na Equacao (4).

3.4 Fonte de Dados

Os dados utilizados neste trabalho sdo de periodicidade anual e compreende-
ram o periodo de 1995 a 2014, que abrange o inicio da estabiliza¢io do sistema
financeiro brasileiro e crescimento das exporta¢des com o inicio da abertura
comercial, até os anos recentes. Os valores das exportacdes brasileiras (US$)
foram obtidos junto ao United Nations Commodity Trade Statistics Database
(UNCOMTRADE).

As variaveis representativas do desenvolvimento financeiro de cada pais
(crédito privado, passivo liquido e total de ativos dos bancos), os dados refe-
rentes ao PIB per capita nominal (US$ bilhGes), e taxa de juros real do pais
j (taxa de juros de empréstimo ajustada pelo deflator do PIB), foram obtidas
junto ao Banco Mundial (2016) (Global Financial Development e World Deve-
lopment Indicators). Ja os indicadores da qualidade das institui¢des econémico-
financeiras foram extraidos do Heritage Foundation (2016). Os dados de de-
pendéncia externa para cada setor estdo de acordo com Rajan & Zingales
(1998), Manova (2008, 2013), Héricourt & Poncet (2013) e foram obtidos dire-
tamente de Laeven & Klingebiel (2007). As variaveis de distancia geografica,
fronteira e a lingua comum entre o pais j e pais i, foram obtidas do Centre
D’Estudes Prospective et d’'Informations Internationales (CEPII 2015). Os de-
sembolsos do BNDES (BNDES-Exim) para o financiamento as exportagoes fo-
ram obtidos do site do BNDES.

4 Resultados e Discusséao

4.1 Efeitos do Desenvolvimento do Sistema Financeiro Sobre o Valor
das Exportacoes Brasileiras

Esta secdo contém as estimativas do modelo gravitacional descrito na Secdo
3.1 deste trabalho. Os resultados apresentados basearam-se na estimagao dos
coeficientes da Equacao (4) por meio do método de regressao quantilica com
correcdo de seletividade amostral. Deve-se destacar que a equagao também é
estimada com base nos métodos de selecdo amostral de Heckman por maxima
verossimilhanca e PPML. Porém, como os resultados obtidos nos diferentes
métodos foram semelhantes, optou-se por apresenta-los nas Tabelas 4 e 5 do
Apéndice.

E importante ressaltar que os resultados da Tabela 2 referem-se aos coefi-
cientes obtidos para a equacao de interesse (segundo estagio) por meio da téc-

15 A motivagio para a utilizacdo dessa técnica é que reduz os problemas causados pela correla-
¢do esperada entre algumas das variaveis de desenvolvimento financeiro, o que poderia causar a
muticolinearidade, caso cada uma dessas medidas fossem incluidas separadamente nos modelos
empiricos. Ademais, deve-se destacar que o indice varia de 0 a 1, e os valores mais proximos de 1
indicam um maior nivel de desenvolvimento financeiro.
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nica de regressao quantilica sendo utilizados os quantis 0,25; 0,50 e 0,75, para
representar volume exportado (US$) baixo, médio e alto, respectivamente.
Para as estimativas obtidas da equagao de sele¢do (primeiro estagio), conside-

rou-se a lingua comum como varidvel utilizada para atender as condigdes de
identificacdo, assim como Almeida et al. (2014) e Vollrath & Hallahan (2009).
Helpman et al. (2007) consideraram que essa variavel deve ser capaz de indi-
car custos fixos ao comércio. Nesse sentido, a dummy referente ao comparti-
lhamento de idioma pode ser adequada para representar esse tipo de barreira
comercial'®. Ademais, é importante destacar que a regressao quantilica é esti-
mada usando-se o estimador proposto por Machado & Santos Silva (2013), em
que os erros-padrao e a estatistica t sao assintoticamente validos na presenca
de heterocedasticidade. Conforme exposto na Tabela 2, a razdo inversa de
Mills e a razao inversa de Mills ao quadrado!” sio estatisticamente significati-
vas, o que indica que o problema de selecao amostral ndo pode ser ignorado.

Em todos os quantis analisados, a variavel indicativa da renda do pais ex-
portador, In(PIBj;), apresentou coeficiente positivo, porém € estatisticamente
significativo apenas no quantil 0,75. Esse resultado sugeriu que o crescimento
da renda do Brasil, ao permitir que as firmas domésticas se tornem mais pro-
dutivas, tende a favorecer o aumento do valor das exportagdes no quantil mais
elevado. Em conformidade com esse aspecto, Fidrmuc & Fidrmuc (2008), que
analisaram o impacto do conhecimento de linguas estrangeiras sobre o comér-
cio internacional, verificaram relacao positiva entre a renda do exportador e o
valor das exportagoes nos diferentes pontos de distribui¢ao da amostra. Para
os quantis 0,25 e 0,50, assim como o resultado obtido pelo estimador de Heck-
man por ML, os coeficientes estimados para a variavel PIB do Brasil nao foram
estatisticamente significativos, o que é plausivel ao se levar em conta o valor
exportado de setores especificos, como no presente estudo.

A variavel referente ao PIB do pais importador, In(PIB;;), também apresen-
tou coeficiente positivo e estatisticamente significativo nos trés quantis consi-
derados na analise empirica. Assim, acredita-se que variagdes positivas no
nivel de renda dos parceiros comerciais brasileiros tendem a aumentar a de-
manda por bens importados, o que contribui para elevar as exporta¢des do
Brasil. Esses resultados corroboram aqueles obtidos por Bilici (2016), que em
seu estudo sobre os determinantes do comércio internacional de servicos no
Reino Unido, encontrou resultado semelhante para a variavel PIB do importa-
dor, ou seja, incrementos na renda do pais parceiro afetaram positivamente o
valor das exportagdes em todos os quantis.

Em se tratando do coeficiente estimado para a variavel distancia, In(dist.};),
assim como sugerido pela teoria, verificou-se impacto negativo e estatistica-
mente significativo sobre o valor das exporta¢des em todos os quantis. Por-
tanto, verifica-se que a distancia eleva os custos e reduz o comércio entre o
Brasil e os parceiros, e esse efeito é observado nos trés quantis. Constatou-se

16Helpman et al. (2007) consideraram, também, a variavel “religido comum” no primeiro es-
tagio, mas os resultados foram semelhantes aos obtidos quando utilizaram o “idioma comum”
como variavel excluida do modelo de sele¢ao amostral.

17De modo a verificar a presenca do viés de selecdo amostral, calculou-se a razao inversa de
Mills com base nas estimativas obtidas no primeiro estagio e, posteriormente, essa variavel é
incluida no segundo estagio (equacao de interesse). Segundo Buchinsky (1998, 2001), a razao in-
versa de Mills baseia-se na expansdo em séries de poténcia. Assim como proposto por Buchinsky
(2001) e Coelho et al. (2015), no presente estudo é utilizada a série de poténcia de ordem dois.
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Tabela 2: Efeitos do desenvolvimento do sistema financeiro sobre o
valor das exportagdes brasileiras: estimativas para a regressdo quan-

tilica
Coeficientes
Variaveis/Quantis | q0,25 | q0,5 | q0,75
0,220NS 0,234NS 0,373*
In(PIBj;) (0,3247) (0,2697) (0,2241)
0,456™* 0,526™* 0,575
In(PIB;;) (0,0180) (0,0153) (0,0144)
. -0,365"* -0,713"* -0,820"*
In(dist.;;) (0,0550) (0,0398) (0,0321)
—1,805N° 1,664N° —2,957N°
(IDF.]-t) (8,1474) (6,6901) (5,7025)
2,781 3,094 2,267
IDF.jdep.; (1,1926) (0,9879) (0,9282)
1,384 1,896 1,388
(IDF.;) (0,1948) (0,1479) (0,1497)
-0,750* -0,568" -1,132"*
IDF.;dep.; (0,3823) (0,2522) (0,2285)
1,325 1,802** 1,229**
front.ji (0,1201) (0,0887) (0,0537)
ling. - : -
2,114 0,557 0,329
Mercosul (0,1133) (0,0751) (0,0509)
_ -0,021N° -0,097N° -0,064N%
Crise (0,1329) (0,1129) (0,0874)
, —0,080N° 0,017V 0,018N°
crisedep. (0,1502) (0,1477) (0,1069)
, 0,175V 0,533N° 0,068N%
In(juros;;) (0,4820) (0,4030) (0,3364)
0,258N° 0,325V 0,1564N°
In(BNDES;;) (0,2822) (0,2483) (0,1887)
. -28,231"* —15,493** -12,089**
Mills (2,9934) (2,7280) (2,8911)
12 27,8507 14,723 10,911*
Mills (3,3917) (3,0736) (3,289)
16,245 15,047 19,707
Constante (3,6263) (3,0683) (2,4966)
Ne° Obs.: 46509

Fonte: Resultados da Pesquisa.
Nota 1: Erros-padrao robusto em parénteses *** significativo a 1%; ** significativo
a 5%; NS - Nao significativo. Nota 2: Os subscritos ji referem-se as relagdes entre
o pais j e o pais i. O subscrito j refere-se ao Brasil, o subscrito i aos principais
parceiros comerciais, o subscrito s representa os setores e t indica o ano de analise.
Nota 3: Foi realizado o teste de Wald e rejeitou-se a hipotese de igualdade dos
pardmetros entre os quantis, o que mostrou a adequagao da regressao quantilica.
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que para maiores valores de exportagao, quantil 0,75, a distancia teve maior
influéncia. E importante destacar que esses resultados estao de acordo com ou-
tros trabalhos encontrados na literatura, tais como os estudos de Figueiredo
et al. (2014) e Fidrmuc & Fidrmuc (2016), que também verificaram coeficiente
negativo para a variavel distancia.

Quanto ao efeito do desenvolvimento do sistema financeiro brasileiro so-
bre as exportacdes do pais, o coeficiente estimado da variavel, (IDFj;), nao
apresentou significdncia estatistica em nenhum dos quantis analisados, o que
pode ser explicado por alguns fatores. O indice de desenvolvimento finan-
ceiro do Brasil, calculado por meio da analise fatorial, embora tenha aumen-
tando ao longo dos anos, ainda apresenta um valor relativamente baixo. Do
total de 100 paises analisados, o indice do Brasil foi o 48°, obtendo uma mé-
dia de 0,2608 entre 1995 e 2014. O sistema financeiro brasileiro apesar de ter
evoluido em termos de concessdao de crédito ao setor privado, ter expandido
os ativos dos bancos e a disponibilidade dos servigos financeiros, ainda apre-
senta dificuldades. Os principais problemas podem estar relacionados com
a qualidade das institui¢des econdmico-financeiras, dificuldade de acesso ao
crédito, elevadas taxas de juros, entre outras caracteristicas que podem afetar
de maneira negativa o desempenho do sistema financeiro nacional. Portanto,
esses fatores podem explicar a ndo influéncia do desenvolvimento financeiro
do Brasil sobre o valor exportado no quantis 0,25, 0,50 e 0,75. Ademais, as
evidéncias reportadas na presente pesquisa estdo em conformidade com os
estudos de Manova (2013), Héricourt & Poncet (2013), Berman & Héricourt
(2010) que também verificaram o impacto estatisticamente nao significante
do desenvolvimento financeiro sobre o valor exportado por determinados pai-
ses.

Ja os coeficientes estimados para a variavel de interagdo entre o nivel de de-
senvolvimento financeiro do Brasil e a dependéncia financeira de cada setor,
em todos os quantis, apresentaram-se estatisticamente significativos e positi-
vamente relacionados com as exportagoes brasileiras. Ao se levar em conside-
ragdo o fato de que os setores se diferem quanto a necessidade de capital de
terceiros, quanto maior o desenvolvimento financeiro maior o valor exportado
nesses setores, independentemente do volume exportado ter sido classificado
em baixo, médio ou alto (quantis 0,25, 0,50 e 0,75). Portanto, diante da grande
importancia dos recursos externos para os setores com menor montante de re-
cursos internos (mais dependentes de financiamento), o bom funcionamento
do sistema financeiro ao proporcionar maior acesso ao crédito, reducao dos
riscos e incertezas e fornecimento de servicos financeiros de qualidade, se faz
ainda mais relevante para promover as exportacoes desses setores. Resultados
similares sdo comumente encontrados na literatura acerca do tema, podendo
citar os estudos de Hur et al. (2006), Svaleryd & Vlachos (2005) e Zavacka
(2009).

O indicador de desenvolvimento financeiro dos paises parceiros mostrou-
se estatisticamente significativo ao nivel de 1% e com sinal positivo nos trés
quantis. Portanto, o melhor ambiente financeiro nos paises importadores
pode auxiliar a reduzir os custos de importagdo, bem como os riscos que en-
volvem a atividade, o que, por sua vez, tende a impactar positivamente as
exportagoes brasileiras. Com base na Tabela 2, constatou-se que esse efeito se
mantém independentemente do quantil considerado, no entanto, o impacto é
maior para o quantil mediano.

Em relacdo a variavel IDF;;dep;, o coeficiente estimado indicou que o am-
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biente financeiro dos principais parceiros comerciais exerceu influéncia ne-
gativa sobre o valor exportado pelo Brasil nos setores mais dependentes de
recursos de terceiros. Uma possivel explicagdo para esse efeito negativo é que
o desenvolvimento financeiro do pais importador pode permitir que os bens
produzidos internamente se tornem mais competitivos e passem a concorrer
com os produtos brasileiros, o que pode afetar de maneira negativa o valor das
exportagdes do Brasil nos setores que mais dependem de financiamento.

Para a variavel front.j;, que representa a existéncia de fronteira comum
entre o Brasil e os paises importadores, os coeficientes estimados em todos
os quantis foram positivos e estatisticamente significativos ao nivel de 1%.
Esse resultado é pertinente, uma vez que se espera que o compartilhamento
de fronteiras contribua para reduzir os custos de transporte no comércio, afe-
tando de maneira positiva o valor das exportacgdes brasileiras. Além disso,
a magnitude dos coeficientes indicou que os menores quantis, sobretudo o
quantil 0,50, foram os mais beneficiados. Nesse contexto, Fidrmuc & Fidrmuc
(2016), também verificaram coeficientes positivos e significativos para a varia-
vel fronteira em todos os quantis, sendo que nos quantis intermediarios foram
encontrados os maiores coeficientes.

O fato de o pais parceiro fazer parte do Mercosul (Mercosul) apresentou
efeito positivo sobre o valor das exportagoes brasileiras em todos os quantis.
De acordo com Oliveira & Badin (2013), a participagao em acordos regionais,
como o Mercosul, tende a reduzir os custos de comércio, ja que ha diminuicao
e eliminacao de tarifas, aumento do poder de barganha, entre outros benefi-
cios. Consequentemente, a redugao desses custos tende a elevar o valor ex-
portado pelo Brasil para os paises membros do bloco. Observou-se que para
menores volumes exportados (quantil 0,25), o fato de o pais importador per-
tencer ao Mercosul exerceu maior influéncia. Esse resultado indicou a rele-
vancia da participacdo em acordos regionais de comércio de modo a expandir
0 acesso aos mercados internacionais, sobretudo para os menores valores de
exportacao.

Quanto aos efeitos da crise do subprime sobre as exporta¢des brasileiras,
verificou-se que o coeficiente da dummy crise nao apresentou significancia es-
tatistica nos trés quantis analisados, revelando que as exportacdes do Brasil
para os seus 99 principais parceiros comerciais nao foram afetadas nesse pe-
riodo. Uma possivel justificativa para esse resultado é que, nos anos anteriores
a crise houve crescimento das exportagoes brasileiras alavancadas pela expan-
sdo da demanda internacional, ascensdo da China e aumento do pre¢o de com-
modities, o que permitiu ao pais acumular reservas e assim, apresentar melho-
res condi¢des de enfrentar a crise econdmica mundial. Além disso, nesse pe-
riodo a estrutura econdOmico-financeira do Brasil havia se tornado mais solida,
o que, de certo modo, amenizou os efeitos negativos da crise. Desse modo, tais
medidas podem ter contribuido para a nao influéncia da crise do subprime so-
bre o valor exportado pelo pais.

Em relagdo a variavel de interagdo entre a dummy crise e a dependéncia
financeira dos setores, verificou-se que a crise do subprime nio exerceu in-
fluéncia sobre as exportagoes dos setores que se diferem quanto a dependén-
cia de capital de terceiros, ja que o coeficiente estimado néo é estatisticamente
significativo em nenhum dos quantis analisados (0,25; 0,50 e 0,75). Se consi-
derarmos que os setores que mais dependem de financiamento tendem a en-
frentar maiores dificuldades para obterem recursos em periodos de crise, os
resultados encontrados na presente pesquisa podem nao ser condizentes com
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o esperado. Contudo, as evidéncias empiricas para a variavel crisedepend. se
assemelham as encontradas por Zavacka (2009) e Chor & Manova (2012)'8.

Para a taxa de juros do Brasil, In(juros;j;), constatou-se que essa variavel
nao afetou o valor das exportagOes, e esse efeito é observado tanto para os
menores valores exportados quanto para os maiores valores. Esse resultado
nao é surpreendente, uma vez que existem na literatura estudos que também
encontraram, em especificacoes alternativas de seu modelo, coeficientes nao
significativos para essa variavel, tais como Nakabashi et al. (2008) e Chor &
Manova (2012).

No que se refere a variavel In(BNDES;;), o coeficiente estimado nao apre-
sentou significancia estatistica em nenhum dos trés quantis. Alguns fatores
podem justificar a nao significancia estatistica dessa variavel. Segundo in-
formacgdes do relatério da CNI (2016), esse instrumento publico de financi-
amento é considerado pelas empresas exportadoras como sendo pouco rele-
vante. Além disso, muitas vezes, os exportadores tém dificuldades em obter
informagoes sobre o programa, o que contribui para reduzir a utilizagao desse
mecanismo de financiamento a exportagao.

5 Concluséao

Diante da intensifica¢ao da globaliza¢do, incluindo a globalizacao financeira
e a abertura comercial do Brasil no final da década de 1980, o debate de como
o desenvolvimento financeiro pode afetar o comércio internacional se faz im-
portante. Nesse sentido, dada a maior estabilizacdo do sistema financeiro na-
cional ap6s o Plano Real, bem como a grande relevancia das exportagoes para
a economia brasileira, o presente estudo analisou como o grau de desenvol-
vimento financeiro tem afetado as exportagdes brasileiras em determinados
setores, no periodo de 1995 a 2014.

Com base nos resultados obtidos para trés diferentes métodos de estima-
cdo, foi possivel verificar coeficientes estatisticamente significativos e sinais
conforme o esperado para a maioria das variaveis gravitacionais e de controle.
De maneira geral, os resultados indicaram que o desenvolvimento financeiro
brasileiro ndo é importante estatisticamente para determinar as suas expor-
tacdes. Contudo, quando se analisou o grau de dependéncia financeira dos
setores, encontrou-se relagao positiva e significativa entre o desenvolvimento
financeiro nacional e o valor exportado, confirmando a hipdtese de que o bom
funcionamento do sistema financeiro exerce maior influéncia nas exportagdes
dos setores mais dependentes de capital externo. Além disso, na estimagao
da regressdo quantilica, resultados semelhantes a esses foram obtidos para
os trés quantis analisados, ou seja, tanto para menores montantes exportados
pelo Brasil quanto para os maiores valores de exportacao.

A relacado positiva entre o desenvolvimento financeiro brasileiro e o valor
das exportagdes nos setores mais dependentes de financiamento evidenciou
a importancia de o pais angariar esfor¢os para aperfeicoar o sistema finan-
ceiro nacional. Estes avan¢os devem estar relacionados a maior disponibili-
dade de crédito na economia, aumento no ativo dos bancos, a expansiao do
tamanho do setor de intermediacgao financeira, a melhoria na qualidade das

8% importante destacar que Zavacka (2009) consideraram em sua analise crises bancarias
entre 1980 e 2000, e nao especificamente a crise do subprime.



118 Silva e Mattos Economia Aplicada, v.23, n.2

institui¢des econdmico-financeiras e facilidade de acesso ao crédito. O ambi-
ente financeiro mais desenvolvido pode levar ao aumento dos investimentos
em tecnologia, infraestrutura, expansao da capacidade produtiva, bem como
auxiliar na redug¢ao dos custos de comércio, riscos e incertezas das transagoes
financeiras. Como consequéncia, maior pode ser o valor exportado pelo Brasil,
principalmente nos setores mais dependentes de financiamento.

Como sugestdo para futuros trabalhos, indica-se que sejam incorporados
dados ao nivel de firma e para um maior numero de setores. Um estudo con-
siderando as firmas brasileiras pode mostrar evidéncias mais claras sobre a
relacdo entre o nivel de desenvolvimento financeiro e as exportagdes. Além
disso, ao utilizarem dados ao nivel de firma, a questao da causalidade reversa
entre o comércio e a proxy relacionada ao ambiente financeiro pode ser atenu-
ada.
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Apéndice

Principais parceiros comerciais do Brasil incluidos na amostra: Argélia,
Alemanha, Panama Angola, Gana, Paraguai, Argentina, Grécia, Peru Austra-
lia, Guatemala, Filipinas, Austria, Haiti, Polonia Bahamas, Honduras, Portu-
gal, Bangladesh, Hong Kong, Roménia, Bélgica, Hungria, Rissia, Benim, Islan-
dia, Arabia Saudita, Bolivia, India, Senegal, Bulgaria, Indonésia, Singapura,
Cabo Verde, Ira, Eslovénia, Camardes, Irlanda, Africa do Sul, Canada, Israel,
Espanha, Chile, Italia, Sri Lanka, China, Jamaica, Santa Luacia, Colombia, Ja-
pao, Suriname, Congo, Jordania, Suécia, Costa Rica, Quénia, Suica, Costa do
Marfim, Coreia do Sul, Tanzénia, Croacia, Kuwait, Tailandia, Chipre, Libano,
Togo, Republica Checa, Lituania, Trinidade e Tobago, Dinamarca, Malasia,
Tunisia, Republica Dominicana, Malta, Turquia, Equador, México, Ucrénia,
Egito, Mocambique, Emirados Arabes Unidos, El Salvador, Marrocos, Reino
Unido, Finlandia, Paises Baixos, Estados Unidos, Franca, Nicaragua, Uruguai,
Gabao, Nigéria, Venezuela, Gambia, Oma, Vietna, Geérgia, Paquistao, [émen.
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Tabela 3: Médias, desvios-padrao, valores minimos e maximos das varia-
veis da amostra, 1995 a 2014

Variaveis | Média | Desvio-padrdo | Minimo | Maéximo
export.jis; (milhGes US$) | 28,597 169,826 0 9.421,936
dist.]'i (km) 9.203,201 4.019,673 1.134,650 | 18.549,610
PIB]'t (per capita - US$) | 6.757,566 3.439,733 2.805,717 [ 13.039,120
PIB;; (per capita - US$) | 12.700,230 15.575,590 158,469 |88.002,610
Dth 0,261 0,042 0,189 0,336
IDF;; 0,296 0,153 0,000 1,000
dep.financ.g -0,1621 0,3618 -1,140 0,720
front.ji 0,081 0,273 0 1
ling. 0,040 0,197 0 1
Mercosul 0,040 0,197 0 1
Crise 0,100 0,300 0 1
BNDESjt (milhoes US$) | 4494,536 2701,587 377,6 11255,18
juros]'t 44,837 15,934 18,630 77,617
Ne de Observacgdes: 55440

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: Os subscritos ji referem-se as relacoes entre o pais j e o pais i. O subscrito j
refere-se ao Brasil, o subscrito i aos principais parceiros comerciais, o subscrito s

representa os setores e t refere-se ao ano de analise.
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Tabela 4: Resultados das estimativas da equagao gravitaci-
onal (4) por meio do modelo de selecao amostral de Heck-
man, periodo de 1995 a 2014

L. Selecao Amostral - Heckman
Variavels Coeficiente | Erro-padrao | p-valor
In(PIBj;) 0,890 0,755 0,238NS
In(PIB;;) 0,494 0,012 0,000
In(dist.j;) -0,493 0,034 0,000**

IDFj; -1,195 5,820 0,837N5
IDFj,dep.; 3,203 0,883 0,000
IDF;; 1,224 0,130 0,000
IDF;dep.; -0,490 0,239 0,040*
fronji 1,200 0,071 0,000
ling - - -
Mercosul 1,260 0,089 0,000
Crise 0,231 0,256 0,367V
crisedepend.; 0,002 0,119 0,984N5S
In(jurosj;) 0,174 0,394 0,658N°
In(BNDES;;) 0,206 0,210 0,326N°
Ne Obs. 55440
Ne Obs. Cens. 8931
Wald X? 16800 0,000"*
Teste de Wald 447,76 0,000

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota 1: Os erros-padrao robustos foram estimados pelo método de
White. **significativo a 1%; ** significativo a 5%; *significativo a
10%; NS - Nao significativo. A Tabela 4 mostra os coeficientes
obtidos para a equagao de interesse. Nas estimativas da equagao de
selecao, diferentemente da equagao de interesse, incluiu-se a
variavel lingua comum, que é a chamada variavel de sele¢do, de
modo a atender as condi¢oes de identificagao.
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Tabela 5: Resultados das estimativas da equagao gravitacional (4)
por meio do PPML, periodo 1995 a 2014

Variaveis | Coeficiente | Erro-padrio Robusto | p-valor
In(PIBj;) -0,003 0,029 0,902NS
In(PIB;;) 0,068 0,001 0,000
In(dist.j; -0,078 0,004 0,000
IDFj, 0,967 0,743 0,193Ns
IDFj,dep. 0,110 0,140 0,430NS
IDF;, 0,314 0,016 0,000
IDF;dep., -0,267 0,034 0,000
front.j; 0,297 0,007 0,000
ling. 0,161 0,007 0,000
Mercosul 0,056 0,007 0,000**
Crise 0,014 0,011 0,239N
crisedep. ~0,004 0,016 0,798NS
ln(juros]-t) 0,078 0,044 0,079*
In(BNDES;;) 0,045 0,025 0,079*

Fonte: Resultados da pesquisa. Nota: **significativo a 1%; ™ significativo a
5%; * significativo a 10%; NS - nao significativo.






