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RESUMO

O objetivo desta pesquisa é analisar a influéncia que as politicas monetérias
exercem sobre as decisdes de financiamento das corporagdes brasileiras.
Desse objetivo derivam 2 hipéteses. A amostra do estudo é composta por
220 empresas: 84 de bens de consumo, 89 de bens de capital e 47 de
utilidade publica. Os dados coletados referem-se aos anos de 2009 22019. A
metodologia empregada para a anélise dos dados se d4 por meio de regressoes
quantilicas e dos modelos de dados em painel, pela abordagem GMM.
Segundo os resultados, pode-se concluir -  luz da teoria de market timing em
consonancia com a teoria austriaca dos ciclos econémicos - que as estruturas
de capital das firmas podem ser determinadas pelos momentos de mercado
definidos pelas politicas monetdrias, de modo que tal influéncia é distinta
a depender do setor no qual as empresas se situam na cadeia produtiva.
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1. INTRODUCAO

Entender os fatores que influenciam as escolhas da estrutura de capital das firmas é um
assunto tratado em profundidade por pesquisas académicas, sendo tema de interesse também de
proprietdrios, gestores e credores, uma vez que o custo do capital pode determinar a continuidade
das firmas. Nessa seara, hd a construcio de teorias que buscavam explicar quais s3o os determinantes
das estruturas de financiamento das firmas, dentre as quais se observa a market timing.

Baker e Wugler (2002), partindo de trabalhos como os de Taggart (1977), Jalilvand e Harris
(1984), Asquith e Mullins (1986), Rajan e Zingales (1995), desenvolveram a teoria de market
timing, segundo a qual a estrutura de capital de uma firma é resultante do acimulo passado das
tentativas de aproveitar condigoes favordveis do mercado de acoes pelos seus gestores.

Somando-se a isso, Huang e Ritter (2009) observaram as decisdes de financiamento externo
das firmas por meio de um prémio de risco de mercado do capital préprio. Os autores apontaram
que as empresas garantem significativa parte de suas necessidades de investimento com a utilizagao
de divida quando o prémio de risco de mercado ¢ alto, resultando em um alto endividamento
por periodos consecutivos.

Explorada por Albanez (2012) e Albanez (2015), uma lacuna na teoria de market timing se deve
aos momentos de mercado nos quais os custos de capitais de terceiros variem favoravelmente em
beneficio da contracio de dividas pelas firmas. Assim, em sua anélise empirica, a autora trabalha
com duas métricas para o custo de capital de terceiros, sendo uma delas baseada no rating de
crédito das companhias, e a outra, no custo médio do passivo oneroso. Os resultados revelaram
que quanto maior o custo de capital de terceiros, menor a utilizagao de divida como fonte de
financiamento.

Nesse sentido, uma explica¢io das variagdes nos custos dos capitais de terceiros pode ser
encontrada na teoria dos ciclos econémicos da escola austriaca — conforme apresentado por
Mises e Batson (1953), Mises (1998), Garrison (2001), Hayek (2008), Soto (2009). Segundo os
autores, a manipulacio das bases monetérias e das taxas de juros realizada pelos Bancos Centrais
tem como consequéncia um maior nivel de investimentos e endividamentos em firmas cujos
projetos produtivos demandam maior tempo para a sua realizagio (como exemplo as firmas de
bens de capital), frente a empresas cujos projetos demandam menor prazo (como exemplo as
firmas de bens de consumo).

Como o controle das bases monetdrias ¢ feito pelos Bancos Centrais no setor financeiro, os
aumentos dos agregados monetarios escoam para a economia por meio das dividas obtidas pelo
setor produtivo perante essas institui¢oes financeiras, influenciando assim, suas estruturas de
capital, a depender do momento (market timing) da queda no custo do capital de terceiros.

Alinhando-se com a teoria dos ciclos econémicos da escola austriaca, estudos empiricos sobre
as estruturas de capitais das firmas — como os de Eriotis ez a/. (2005), Serrasqueiro (2011), Javed
e Imad (2012) e Mujahide Akhtar (2014) — constataram que as firmas possuem estruturas de
capitais distintas, a depender do tipo de atividade. Além disso, outros trabalhos - como os de
Brierley e Bunn (2005), Frank e Goyal (2003), Vithessonth ez 4. (2017) e Alter e Elekdag (2020)
— evidenciaram a presenca de efeitos das politicas monetdrias sobre o nivel de alavancagem das
firmas no Ambito dos mercados de virios paises, como Alemanha, Suica, Tailandia, Reino Unido,
EUA e China.

No Brasil, entre 2009 e 2019, os agregados monetdrios M1 e M2 aumentaram aproximada e
respectivamente 80% e 158%. Durante o mesmo periodo, a taxa Selic teve como valor minimo
5% e como valor médximo, 14,25%. Esses percentuais demonstram um cendrio expansionista
das politicas monetdrias e os seus efeitos sobre as taxas de juros na economia brasileira. Isso
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posto, a luz das teorias mencionadas, dos resultados empiricos apresentados pela literatura e do
cendrio monetdrio brasileiro, tem-se o presente problema de pesquisa: Quais sao os impactos
das politicas monetdrias sobre as estruturas de capital das empresas dos diferentes setores
listadas na B3 na dltima década?

Destarte, o objetivo deste estudo ¢ analisar a influéncia que as politicas monetdrias exercem
sobre as decis6es de financiamento das corporagdes brasileiras. Justifica-se, portanto, o intuito desta
pesquisa de sanar uma lacuna importante na literatura em finangas ao verificar o comportamento
da manipula¢io da oferta monetéria nos niveis de endividamento das entidades, tanto em termos
agregados quanto por setores. E esta andlise ¢é feita com robustez metodoldgica e tedrica, pelo
somatério de teorias das finangas e da economia estimado em modelos econométricos testados
em outros mercados de relevincia mundial. Dessa forma, a presente pesquisa complementard a
literatura que estuda os impactos das politicas monetdrias e de varidveis macroeconémicas sobre
as financas corporativas, particularmente no que tange as estruturas de capital das firmas de
capital aberto no Brasil.

A amostra do estudo é composta por 220 empresas: 84 de bens de consumo, 89 de bens de
capital e 47 de utilidade puablica. Os dados coletados referem-se aos anos de 2009 a 2019. A
metodologia empregada para a andlise dos dados se d4 por meio de regressoes quantilicas e dos
modelos de dados em painel, pela abordagem GMM, construido com base nos trabalhos de
Baker e Wurgler (2002), Huang e Ritter (2009), Albanez (2015), Yang ez al. (2017) e Alter e
Elekdag (2020). Como resultados, verificou-se que as estruturas de capital das firmas podem ser
determinadas pelos momentos de mercado definidos pelas politicas monetdrias, de modo que
tal influéncia ¢ distinta, a depender do setor da cadeia produtiva no qual as empresas se situam.

2. RERENCIAL TEORICO

2.1. TEORIA DE MARKET TIMING

Apés pesquisas apontarem para a tendéncia de as firmas emitirem a¢des quando o seu
valor de mercado estd alto em comparagio ao seu valor patrimonial, Baker e Wurgler (2002)
desenvolveram a articulagao da teoria de market timing. Dessa forma, os autores verificaram
o impacto do indice market-to-book — proxy utilizada para medir as oportunidades de market
timing percebidas pelos gestores —sobre o nivel de alavancagem das firmas, assim como
seseusefeitoserampersistentesapontodeexplicarasmudangasna estrutura de capital.

Uma ética apresentada pela teoria de market timing é dirigida ao erro de precificagio do mercado
de capitais, no qual a oportunidade de emitir a¢des sobrevalorizadas leva as firmas a se financiarem
em maior propor¢ao com capital préprio. Nesse caso, com base na teoria da agéncia, as empresas
emitem agoes quando avaliam que estao sobrevalorizadas e as readquirem quando observam que
estao subvalorizadas. Portanto, o indice market-to-book pode ser empregado como uma proxy
da percep¢ao dos gestores quanto a possiveis erros de mensuragao por parte do mercado, sendo
relacionado negativamente com a emissao de dividas e positivamente com a emissao de a¢des
(Baker & Waurgler, 2002).

Baker e Wurgler (2002) também explicam que impactos de curto prazo do indice market-
to-book podem ser observados sobre a estrutura de capital, mesmo se as entidades buscarem
posteriormente por estruturas 6timas como as preconizadas pela teoria de trade-off. Nesses casos,
os efeitos do market timing sobre as estruturas de capital nao serao persistentes no longo prazo. Os
resultados da parte empirica indicaram que altos valores de mercado reduzem a alavancagem no
curto prazo e que altos valores de mercado histéricos sio relacionados com baixos endividamentos,



com persisténcia desses efeitos por vdrios anos. Assim, a convergéncia desses resultados indica
que os efeitos foram persistentes na determinagdo da estrutura de capital, refletindo o acimulo
de tentativas passadas de market timing.

Somando a essa teoria, Huang e Ritter (2009) analisaram os determinantes das decisoes
de endividamento das firmas norte-americanas por meio do prémio de risco de mercado do
capital préprio (Equity Risk Premium— ERP). Essa varidvel apresentou maior relevincia apés a
varidvel market-to-book. Esses autores observaram que as empresas garantem grande parte de suas
oportunidades de investimento com a utiliza¢io de divida nos momentos em que o ERP ¢ alto,
resultando em um alto endividamento por periodos consecutivos.

Os autores também observaram que as firmas suprem seus déficits financeiros com a emissao de
agoes quando o custo de capital préprio é baixo. Assim, foi verificado que esse prémio de risco de
mercado tem efeitos persistentes ao longo do tempo sobre as estruturas de capital e que, portanto,
esses resultados também contribuem para a teoria de market timing (Huang & Ritter, 2009).

Na construgio e nos testes dessa teoria, deve-se notar que a principal abordagem verificada
pelos estudos de market timing se concentra sobres os momentos de mercado favoraveis ou
desfavordveis para a emissao de acoes, ou seja, o foco estd na avaliagao dos gestores sobre o custo
do capital préprio. No entanto, pode haver momentos de mercado nos quais o custo de capital
de terceiros varie favoravelmente em beneficio da contragio de dividas pelas firmas, e foi essa a
lacuna explorada por Albanez (2015).

Nesse contexto, Albanez (2012), somando ao trabalho de Huang e Ritter (2009), teve por objetivo
examinar o comportamento de market timing em companhias abertas brasileiras, observando
empiricamente a existéncia e persisténcia de um comportamento oportunista quando da escolha
dentre diferentes fontes de financiamento. Para isso, examinou os efeitos do market timing sobre
a estrutura de capital, relacionando os niveis de alavancagem dessas firmas aos indicadores de
custo de capital préprio e de terceiros.

Em sua andlise empirica, Albanez (2012) utilizou duas amostras: a primeira foi composta de
235 empresas, analisadas no periodo 2000-2011; a segunda foi composta de 75 empresas com
ratings de crédito atribuidos por agéncias de classificagao de risco, analisadas no periodo 2005-
2011. Foram utilizadas duas proxies para o custo de capital de terceiros, sendo uma delas baseada
no custo médio do passivo oneroso, e a outra, no rating de crédito das firmas (esta tltima testada
apenas para a segunda amostra). O célculo da primeira proxy é formalizado a seguir:

Desp. Finx0,66
Passivo oneroso Médio

Kd (1)

lig =

Em que:

Kd,: indicador de custo de capital de terceiros, liquido dos impostos;

Desp. Fin X 0,66: despesa financeira liquida de impostos em t, considerando-se aliquota de
34% (25% de Imposto de Renda e 9% de Contribuigao Social);

Passivo oneroso Médio: média aritmética do passivo oneroso em t e t-1;

Passivo Oneroso: financiamentos, debéntures e arrendamentos mercantis financeiros de curto
e longo prazos. (Albanez, 2012, p. 146)

Este é um dos métodos mais comuns para se estimar o custo de capital de terceiros, mensurando
o custo médio do passivo oneroso por meio das informacoes contidas no balango patrimonial,
sendo, portanto, uma medida de custo ex-post ao considerar valores histéricos da divida e das
despesas financeiras. O outro indicador de custo de capital de terceiros foi coletado por meio dos
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ratings de crédito (obtidos da base de dados Bloomberg), no final de cada ano, das 75 companhias
brasileiras ativas na B3 com dados disponiveis para realizagao do estudo. Os titulos com ratings
AAA, AA, A e BBB foram considerados de maior qualidade e de menor risco de inadimpléncia.
Os demais titulos foram considerados especulativos por apresentarem alto risco em relagio as
outras obrigagoes (Albanez, 2012).

Por meio da inser¢ao dessas varidveis nos modelos, os resultados obtidos indicaram que quanto
maior o custo de capital de terceiros, menor a alavancagem, e quanto maior o custo de capital
préprio, maior o nivel de endividamento. Dessa forma, os autores observaram que as proxies para
o custo de capital despontaram como as varidveis mais significativas, exercendo forte influéncia
sobre a determinagao das estruturas de capital das firmas. Portanto, os resultados obtidos por
Albanez (2015) corroboraram a teoria de market timing, demonstrando que as firmas observam
os custos de diferentes fontes de recursos, buscando diminuir assim seus custos de capitais.

Em uma pesquisa mais recente, Alter e Elekdag (2020) investigaram a hipétese de uma relagio
entre a politica monetdria dos EUA e o crescimento da alavancagem das empresas em paises
emergentes. Por meio de modelagem VAR em painel, para uma amostra de 800.000 empresas,
os autores confirmaram que a politica monetdria dos EUA estd associada a um crescimento mais
rdpido da alavancagem das firmas. O impacto é mais pronunciado para empresas com restrigoes
financeiras e cuja politica monetdria doméstica esteja mais alinhada com a dos Estados Unidos.

Desse modo, os resultados apresentados por Alter e Elekdag (2020) sugerem que as condigoes
financeiras globais afetam o crescimento da alavancagem das empresas de paises emergentes,
influenciando suas taxas de juros. Os autores também argumentam que, embora o aumento
da alavancagem corporativa possa ser acompanhado por investimento produtivo e crescimento
econdmico, esses resultados parecem validar as preocupagoes de que alguns empréstimos possam
ter sido excessivamente alocados a empresas mais arriscadas durante esses episddios.

2.2. TEORIA AUSTRIACA SOBRE OS CICLOS ECONOMICOS

Hayek (2008) defende que as decisoes entre poupanca e investimento em uma economia
devem ser feitas por uma taxa de juros conduzida apenas pelo mercado e explica que o mercado é
sensivel ao controle dos juros realizados pelos Bancos Centrais. Do mesmo modo, o investimento
e 0 consumo representam fungoes dicotdmicas dos recursos. Em uma situagio econémica de
pleno emprego, alocam-se recursos em ambas as utilidades, obtendo-se o maximo beneficio
desse trade-off.

Assim, Garrison (2001) utiliza a Fronteira de Possibilidades de Produgio (FPP) para destacar a
defini¢io de escassez ao demonstrar teorias sobre o capital e juros. O “Investimento” é constituido
pelo somatério entre o investimento liquido (que permite o crescimento da economia) e o
investimento necessdrio para repor o capital obsoleto, depreciado ou exaurido. O investimento
liquido positivo denota o crescimento da economia. Dessa forma, conforme a Figura 1, a FPP se
expande ano ap6s ano, do ponto A para o ponto B, possibilitando taxas crescentes de consumo e
de investimento. Nesse caso, a expansio da FPP denota um sustentdvel crescimento econémico.

O nivel de crescimento da FPP necessita de vérios fatores. Uma variagio na poupanga — que
desencadeia um movimento na FPP inicial a partir do ponto A para o ponto A', conforme
Figura 2 — altera a forma como a FPP se desenvolve. Considere que uma populagio se torne mais
econdmica, visando ao futuro. Ela vai necessariamente diminuir o atual consumo, aumentando
a poupanca. Esse aumento da poupanga possibilita um maior nivel de investimento, de modo
que a economia se expanda a uma maior taxa, sendo B*>B.
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Figura 1. Crescimento da fronteira de possibilidade de produgao
Fonte: Garrison (2001)

Consumo

Investimento

Taxa de juros

: Poupancga (5)
: Investimenta (D)

Figura 2. Fronteira de possibilidades de produgio e o mercado de crédito.
Fonte: Garrison (2001)

Assim como também apresentado no modelo de Solow (1956), nao havendo o acréscimo
na poupanga, o investimento e o consumo se expandem em uma menor taxa. Ou seja, no
momento inicial, o investimento cresce em Oposi¢ao ao consumo. Posteriormente, devido ao
maior investimento inicial, o consumo e o investimento se expandem a uma maior taxa de
crescimento. Desse modo, a redu¢io no consumo no inicio do periodo (poupanga) possibilitou
um maior nivel de consumo futuro.

Autores como Mises e Batson (1953), Hayek (2008) e Soto (2009) utilizam a estrutura do
mercado de crédito quando teorizam sobre as relagdes entre a taxa de juros, investimentos e
poupanca. Assim, se os agentes mudam suas preferéncias temporais, tornando-se mais orientados
para o longo prazo, hd o aumento de sua poupanga, propiciando uma queda na taxa de juros.
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Logo, hd maior estimulo aos empreendedores a investirem em mais projetos. Dessa forma, cezeris
paribus, a poupanca/investimento sio os determinantes para um legitimo crescimento econdmico,
no qual o equilibrio entre o investimento (D) e a poupanca (S) geram o valor da taxa de juros
em uma economia de mercado.

Nesse caso, conforme Figura 2, a redu¢io do consumo e o aumento da poupanca deslocam o
valor da taxa de juros para um patamar mais baixo (B>B"). Uma menor taxa de juros concede um
novo ponto de equilibrio no mercado. A economia se desloca pela extensio da FPP, buscando,
no tempo presente, um menor nivel de consumo e um maior nivel de investimento.

Logo, o mercado de crédito evidencia como a taxa de juros propicia um sincronismo entre o
investimento e a poupanca. Jd a FPP mostra como o #rade-off fica limitado entre o investimento
e o consumo. Ou seja, movimentos ao longo da FPP resultam necessariamente em movimentos
opostos entre o investimento e o consumo. Portanto, os ajustes nos precos de mercado dos insumos,
dos saldrios e dos produtos finais permitem que a economia opere na extensio de sua FPP.

Por outro lado, de acordo com Keynes (2017), as redugoes nos gastos do consumidor resultam
em um excesso de estoques, causando cortes na produgio e demissoes, o que gera diminuigio
da renda e dos gastos. Nessa espiral, a economia entraria em recessao, e os empreendedores
incorreriam em menos investimentos.

Pela abordagem da macroeconomia do capital, hd equivoco na teoria de Keynes (2017) ao
desconsiderar toda a estrutura de produgio subdividida em etapas, analisando apenas o agregado
no curto prazo. Uma menor taxa de juros derivada de um aumento de poupanga estimula projetos
de longo prazo, como uma construg¢do industrial ou o desenvolvimento de novos produtos.

Na elabora¢io de Bshm-Bawerk (1890) e Menger (2012), os bens de capital apresentam
caracteristicas heterogéneas. A estrutura de produgio é composta por bens de consumo final
(bens de primeira ordem) e bens de capital (bens de ordens superiores), relacionando-se entre os
diversos estdgios produtivos por meio dos diferentes niveis de complementariedade.

Na Figura 3, o cateto AC ilustra a extensdo temporal, quantificada pelo niimero de etapas,
considerando-se que a quantidade de estdgios oscila em fungio direta com o tempo da cadeia
produtiva. O cateto BC demonstra o total produzido de bens de consumo. J4 a hipotenusa AB
representa a fungio de producao. As diversas etapas de produc¢ao nas quais se subdivide o cateto
AC constituem-se em bens de capital, quantificadas em medidas de valor.

B
Valor dos
Varejo
Bens de Atacado
. CONSUmo Matdring Banufaturadas
primas
Tempo de produgiio C

B
Valor dos
bens de Varejo

2 HEE Sl Batdrias mManufaturados Atacado

primas

¥

Tempo de produgio

Figura 3. TriAngulo de Hayek
Fonte: Hayek (2008)



Um ponto nevrélgico para a teoria dos ciclos ¢ a correspondéncia mutua entre os planos dos
produtores e consumidores e os planos dos investidores e poupadores (Hayek, 2008). Assim, o
tridngulo ilustra o trade-off reconhecido por Bohm-Bawerk (1890) e Menger (2012), no qual os
investimentos crescem em determinado momento em detrimento do consumo e na inexisténcia
de ociosidade de recursos. Desse modo, para Hayek (2008), o eixo temporal do triangulo é
expandido pelos investimentos que demandam uma aplica¢io de recursos que dispendem mais
tempo de execugio.

Ceteris paribus, tem-se que as mudangas nas preferéncias intertemporais mudario a forma do
tridngulo como consequéncia da oscilagio na predile¢io a poupar, dirimindo as expansoes ciclicas.
Uma vez que a reformulagao da cadeira produtiva se complete, maior serd o nivel equivalente do
consumo, pois, para ser mantida, a nova estrutura de produ¢ao demandard maiores dispéndios
em bens de capital frente aos desembolsados anteriormente (Hayek, 2008).

Conforme a Figura 4, em uma situagio econémica de crescimento, o triingulo amplia seu
tamanho simultaneamente com o aumento da fronteira de possibilidades de produgao.

Consumo

Consumo

Estaghos da produgio Irvestimento

Figura 4. Expansio da fronteira de possibilidades de produgio e o Tridngulo de Hayek.
Fonte: Garrison (2001)

Um aumento na poupanga gera duas consequéncias que atuam na estrutura de capital de
forma complementar: i) consequéncia decorrente da demanda — a menor demanda por bens
de consumo desincentiva os investimentos nas ultimas etapas da produgao, encurtando a parte
vertical do tridngulo de Hayek (2008); e ii) consequéncia da taxa de desconto - uma menor taxa
de juros incentiva os investimentos nas etapas preliminares da produgio, prolongando a parte
horizontal do trisngulo de Hayek (2008). A Figura 5 ilustra essa situagao.

No primeiro momento, uma maior poupanga gera consequéncias na intensidade do investimento
e na formacao do capital em sua forma temporal. Conforme apresentado por Hayek (2008), o
tridngulo demonstra que o fomento de capital é reduzido nas tltimas etapas da produgio (armazéns
varejistas, por exemplo), ao passo que a formacao de capital aumenta nas etapas preliminares
(exploragao mineral, por exemplo). Nesse caso, na cadeia de producio, surge maior interesse
direcionado para o futuro, o que se coaduna com a poupanca que viabilizou tal reformulagao. Ou
seja, os individuos estio poupando no presente visando a um aumento do consumo no futuro.

Conforme apresentado pela FPP e pelo tridngulo de Hayek (2008) (Figura 6), o consumo
reduz, no primeiro momento, do ponto A para o ponto A'. No entanto, devido aos investimentos
realizados pela redugio dos juros derivados do aumento de poupanga, a taxa de crescimento do
consumo supera a anterior, de modo a proporcionar para a economia maior nivel de consumo no
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BBR futuro, passando, em um segundo momento, do ponto A" para o ponto B*. Ou seja, o consumo

19 reduz a0 mesmo tempo em que a economia se molda a uma maior taxa de crescimento, de modo
que 0 consumo cresce a uma taxa maior que a antecedente, superando o curso de crescimento
anteriormente projetado.
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Figura 5. Efeitos da poupanca sobre a FPD, o mercado de crédito e o Tridngulo de Hayek.
Fonte: Garrison (2001)
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Figura 6. Efeitos da poupanca sobre a FPP e o Tridngulo de Hayek (segunda etapa).
Fonte: Garrison (2001)




Por outro lado, quando os Bancos Centrais aumentam a base monetdria em circulagio, o
crescimento da oferta monetdria escoa para a economia por meio dos mercados de crédito, como
se poupanga fosse (Mises, 1998). Ou seja, a oferta de recursos para empréstimos se move para a
direita independentemente de qualquer crescimento na poupanga. A Figura 7 ilustra, pelo lado
da oferta, os percursos antagbnicos do investimento e da poupan¢a quando o Banco Central
acrescenta base monetdria no mercado de crédito (+AM).

Em decorréncia de uma menor taxa de juros, os individuos tendem a consumir mais e poupar
menos. Esta nova base monetdria causa um desequilibrio que, nos momentos iniciais, fica
encoberto pelo crescimento de mais crédito (Soto, 2009). Assim, esse aumento da base monetdria
nos mercados de crédito desenvolve um desarranjo entre o investimento e a poupanca.

Taxa de juros

S+4M

Poupanca (5)
Investimento (D)

Figura 7. Efeitos da expansio de crédito sobre o mercado de crédito.
Fonte: Garrison (2001)

Conforme Figura 8, os investidores, aproveitando-se das menores taxas de juros para a obten¢ao
de empréstimos, se deslocam em sua curva de demanda, conforme ilustrado pela seta (1). Os
poupadores, reagindo a um menor estimulo para acumular poupanga, se deslocam em sua
inalterada curva (S), conforme ilustrado pela seta (2). A divergéncia entre o investimento e a
poupanca é camuflada pelas novas ofertas monetdrias, que, per si, nao refletem novos recursos,
conforme seta (3).

Assim, essas condi¢des de crédito incentivam maiores investimentos, gerando um movimento
no sentido hordrio pela extensao da FPP (seta 1). Como os assalariados estao consumindo mais
devido ao trade-off entre o consumo e a poupanga, tem-se o deslocamento anti-hordrio na
extensdo da FPP (seta 2). Essa contraposi¢ao entre o investimento ¢ a poupanga deriva em um
conflito entre os investidores e os consumidores. Analisando-se a dimensio do investimento (seta
1) e a dimensao do consumo (seta 2), observa-se que o aumento do crédito tem um resultado
econdmico em um ponto situado além dos limites da FPP (seta 3).

A baixa taxa de juros, consistente com uma orienta¢ao mais voltada para o futuro, estimula o
investimento nos estdgios iniciais da cadeia de produg¢ao. Mas sem recursos suficientes poupados,
parte considerdvel desses investimentos nao se completard. Além disso, o acréscimo de demanda
do consumidor conduz parte dos recursos para as etapas finais da cadeia produtiva, reduzindo
de forma mais enfdtica os meios de se atender a estrutura do capital resultante (Mises, 1998).

A dinimica desse ciclo gera tanto investimentos excessivos (maus investimentos) como também
consumos além de uma taxa natural (sobreconsumo), conforme demonstrado no diagrama da
FPP e no alongamento do tridngulo hayekiano (Figura 9). O desacordo entre os investidores e
os consumidores conduz a economia para além dos limites da FPP. A redugio nas taxas de juros
fomenta o investimento. J4 as limitacoes dos recursos se apresentam como um impeditivo para
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BBR que a produgio econdmica alcance o ponto além dos limites FPP. Segundo Hayek (2008), esses
19 tridngulos da cadeia produtiva temporariamente desconexos convertem um crescimento econdmico
em uma depresso, e presumidamente em uma crise, gerando assim os ciclos econémicos.
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Figura 8. Efeitos da expansio de crédito sobre a fronteira de possibilidades de produgio.
Fonte: Garrison (2001)
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Figura 9. Efeitos da expansio de crédito sobre a FPP e sobre o Tridngulo de Hayek.
Fonte: Garrison (2001)

Assim, no inicio do ciclo econdmico, a expansio da base monetiria fomenta a produgao; no
entanto, gera distor¢oes na alocagao dos recursos em virtude das diferengas temporais dos setores
produtivos. J4 no final do ciclo econdmico, com a economia em depuracio, a diminui¢io da taxa
de juros retarda a recuperagao produtiva devido ao continuo desacordo temporal dos investimentos
na cadeia produtiva. Portanto, a escola austriaca também versa sobre a nao neutralidade da moeda,
de modo que a expansio da base monetdria afeta firmas de formas distintas, a depender do setor
e da fase do ciclo econdmico em que se encontra a economia. Ou seja, na visao neokeynesiana,
as politicas monetdrias realizadas pelos Bancos Centrais desempenham papel positivo para o
desenvolvimento econdmico, ao passo que, para os austriacos, essas politicas monetdrias sio as
maximizadoras ou causadoras das crises econdmicas.



2.3. HIPOTESES DA PESQUISA

Dado o arcabougo tedrico apresentado pelo somatdrio das teorias de market timing e da teoria
dos ciclos econdmicos da escola austriaca, em conjunto com as evidéncias empiricas relatadas,
estabelecem-se duas hipéteses de pesquisa. A primeira hipdtese testada foi:

e Hi: As politicas monetdrias sdo relevantes para explicar a alavancagem do agregado das
firmas brasileiras listadas na B3.

Ainda de acordo com os economistas austriacos, as politicas monetdrias exercem influéncias
distintas nas empresas, a depender do seu setor na cadeia produtiva. Por isso, a segunda hipétese
testada foi:

e Ha2: As politicas monetdrias impactam mais o endividamento das firmas, a depender do
setor de produgio.

3. METODOS

3.1. AMOSTRA

A amostra foi composta pelas empresas listadas na B3, com dados anuais disponiveis durante
o periodo de 2009 a 2019, conforme classificagoes apresentadas pelo Economitica®, e que
apresentaram os dados necessdrios para esta pesquisa. A base de dados inicial (675 empresas nao
financeiras) foi constituida por todas as firmas de todos os setores que jd tiveram negociagoes
realizadas no periodo analisado. O setor financeiro foi excluido devido as suas diferengas contdbeis
nos planos de contas em relagao aos demais setores, além de ser o setor correspondente aos canais
de transmissdo das politicas monetdrias entre o BACEN e o setor produtivo.

Apbs a exclusio das empresas dos demais setores que nao continham a série histdrica das
varidveis necessdrias para atender aos objetivos tracados, a amostra final totalizou 220 firmas,
representando 32,59% do universo inicial (Tabela 1).

Esse periodo se justifica pelo recorte pés-crise mundial de 2009, durante a qual o BACEN
adotou politicas monetdrias expansionistas como medidas anticrise. Além disso, no referido periodo,
houve o processo de convergéncia das normas contébeis. Isso proporciona maior padronizagio
das informagoes contdbeis no recorte temporal utilizado.

Como no mercado brasileiro hd a presenga de uma quantidade significativa de empresas do
setor pablico (predominantemente do setor elétrico), optou-se por analisar os dados além do
descrito pela escola austriaca. Logo, somam-se aos setores de bens de consumo e bens de capital
as firmas de utilidade publica, que sdo utilizadas como um grupo de controle na constru¢io das
dummies setoriais.

3.2. VARIAVEIS DO ESTUDO

Com base nos trabalhos de Baker e Wurgler (2002), Huang e Ritter (2009), Albanez (2015),
Yang et al. (2017) e Alter e Elekdag (2020), apresenta-se a Tabela 2, que descreve a relagao entre
as varidveis pesquisadas para se testar as hipSteses.
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Tabela 1
Setores econémicos da B3.

Bens de Consumo Quantidade Total
Consumo Ciclico 66
Consumo nio Ciclico 18
Total 84
Bens de Capital Quantidade
Bens Industriais 51
Materiais Basicos 30
Petréleo e Gids 8
Total 89
Utilidade Pdblica Quantidade
Outros 8
Utilidade Pdablica 39
Total 47
Total 220

Fonte: Economdtica®.

Para as informacoes contdbeis e financeiras, os dados foram coletados no sitio eletrdnico da B3
e na plataforma Economdtica®; para as varidveis monetdrias, foram coletados no Banco Central

do Brasil (BACEN).

3.3. MobELO DE REGRESsA0 QuanTiLica (RQ)

Na primeira etapa de levantamento de resultados, este estudo utiliza a técnica econométrica
de regressao quantilica (RQ) para verificar os comportamentos especificos das proxies de politica
monetdria (M1, M2, Selic, SelicHp e TJLP) sobre a alavancagem das firmas. A RQ permite verificar
comportamentos amostrais evidenciados por partigoes especificas da amostra em andlise. Nesse
sentido, a RQ) apresenta vantagens frente ao modelo de regressao linear maltipla com estimagao
por meio do Método dos Minimos Quadrados Ordindrios (MQO).

Nesse contexto, dentre as vantagens, Koenker e Bassett (1978) expdoem que a RQ nio apresenta
como pressuposicao a necessidade de distribui¢io gaussiana dos dados em andlise. Outra vantagem
se dd ao fato de que essa modelagem econométrica se apresenta como mais robusta diante da
presencga de outliers. Tem-se também que a RQ pode ser evidenciada a partir de um modelo de
programagao linear, o que fornece maior facilidade em relagao a estimagao dos pardmetros do
modelo proposto. Ainda em conformidade com os autores, os modelos de regressao linear multipla
demandam pressuposi¢oes atreladas a varincia dos residuos e a sensibilidade a observagoes
discrepantes. Diante de tais adversidades, a RQ ¢ capaz de fornecer pardmetros mais robustos.

Faz-se necessdrio também destacar que a RQ apresenta a possibilidade de caracterizagao da
distribui¢ao condicional nio homogénea da varidvel resposta quando analisada em relagao aos
preditores utilizados. A utilizacao do método de reamostragem bootstrap para a estimagao dos
parimetros do modelo proposto é capaz de corrigir possiveis inconsisténcias ocasionadas por
outros métodos de inferéncia dos parAmetros (Koenker, 2004).



Tabela 2
Descrigdo das varidveis utilizadas para testar as hipdteses.

. . Sinal
Atributo Sigla Proxy Esperado
Varidveis Dependentes

Passivo Oneroso /
Alavancagem Alay Patrimoénio Liquido
Varidveis de Interesse
Taxa de variagao do M1 AM1I (M1, —M1) /[ M1, Positivo
Taxa de variagio do M2 AM2 (M2, —M2) | M2, Positivo
Taxa de variacio da Selic ASelic (Selic,,, — Selic,) | Selic, Negativo
Selic suavizada pelo filero HP SelicHP Selic — HP da Selic Negativo
Taxa de variacao da TJLP ATJLP (TJLP - TJLP) | T]LP, Negativo
Varidveis de Controle
Tamanho Tam Ln(Receita Operacional Liquida) Positivo
Tangibilidade Tang Imobilizado / Ativo Positivo
Rentabilidade Rent Retorno sobre o Ativo (ROA) Positivo
Ativo a Valor de Mercado / .

Market-to-Book M/B Ativo a Valor Contbil Negativo
Liquidez LC Ativo Circulante / Passivo Circulante Negativo
Cambio ADol (Dolar, | — Dolar,) | Dolar POSIUYO/

" ‘ 4 negativo

Fonte: elaboragio prépria

Notas: i) M1 (Meios de Pagamento Restritos) = papel-moeda em poder do piblico, mais os depdsitos a vista; ii) M2
(Meios de Pagamento Ampliados) = M1, mais os depdsitos especiais remunerados, mais depdsitos de poupanga,
mais titulos emitidos por institui¢des depositdrias;iii) TJLP (taxa de juros de longo prazo).

Nessa modelagem, a Dummy3 (anos de recessao e expansio econdmica) foi incorporada
a0 modelo. J4 nos modelos GMM, conforme equagoes 2 e 3, tal varidvel nao foi incorporada
porque, com sua auséncia, as varidveis de interesse apresentaram maior significincia estatistica.
Tal comportamento pode ser explicado devido a necessidade de os modelos regressivos GMM
sistémicos necessitarem de alto niimero de graus de liberdade para a estimacio dos modelos.

Devido a robustez na presenga de outliers, nos modelos RQ foram utilizados todos os dados
coletados nos quantis de 0,25, 0,5 ¢ 0,75. J4 nos modelos GMM, houve o tratamento dos outliers
nas varidveis dependentes e de controle por meio da winsorizagao ao nivel de 1%, assim como
realizado por Vithessonth ez 4. (2017).

BBR
19

597




BBR
19

598

3.4. METODO DOS MOMENTOS GENERALIZADOS
(GENERALIZED METHOD OF MOMENTS — GMM)

Para Barros ez al. (2020), a solugio genérica para qualquer problema de endogeneidade é o uso
de varidveis instrumentais externas a0 modelo. Nos casos em que o pesquisador nao disponha de
tais varidveis, os métodos de estimagao para painel fundamentados no Método dos Momentos
Generalizados (Generalized Method of Moments—GMM) apresentam-se como alternativas eficazes
e vidveis para mitigar ou até mesmo eliminar os problemas de endogeneidade. Isso se dd porque
esse modelo parte da suposicio de exogeneidade sequencial dos regressores.

Assim, de acordo com as varidveis jd especificadas — e considerando-se, de forma geral, os
trabalhos de Frank e Goyal (2003), Brierley e Bunn (2005), Baker e Wurgler (2002), Huang
e Ritter (2009), Yang et al. (2017) e Alter e Elekdag (2020), e, de forma especifica, o trabalho
de Albanez (2015) para o mercado brasileiro —, foram estimados os resultados por meio da
regressdo com dados em painel pelo Método dos Momentos Generalizados (GMM), testando-se
as hipdteses 1 e 2, como se segue:

Alc;y = BO; + Alcy iy + p1AMn,_y + ByTam; ;1 + BsTang; 4 + B4ROA; 14

+ Bs %_ - + Beliqii—1 + B;Dummyl;, + BgDummy2;, + foDummyll;, + poDummy?2l;, (2)
it—

+B118Dol; 1 + uy

Alciy = BO; + AMlci iy + p1AJuros,_q + BTam;,_q + BsTang; ;1 + P4ROA; ¢4
M
+Bs4.

- + Beliqie—1 + ByDummyl;, + fgDummy?2; . + foDummyll;; + BoDummy?2l;, (3)
Q-

+B114Dol; ;1 + uy

Em que:

Ak{,f indicador da alavancagem;

BO, = intercepto de cada empresa 7

AMn = variagao dos agregados monetdrios com o passar do tempo (M1 e M2). Parimetros
estimados para responder a hipStese 1;

Ajuros = variagdo das taxas de juros com o passar do tempo (Selic, SelicHP e TJLP). ParAmetros
estimados para responder a hipStese 1;

A = coeficiente de persisténcia estimada para a varidvel dependente defasada usada como regressor;
Iam = proxy para o tamanho das firmas;

Iang = proxy para a tangibilidade dos ativos;

ROA = retorno sobre o ativo;

M/B = indicador do market-to-book;

Lig = indicadores de liquidez;

ADol = taxa de varia¢io do cAmbio;

Dummy = varidveis dummies referentes aos setores de bens de consumo (Dummyl) e debens de
capital (Dummy2);

Dummyl = interagao entre as varidveis dummies de setores e as proxies de politica monetdria (Mn
* Dummy, ; e Juros,* Dummy, ). Parimetros estimados para responder a hipétese 2;

u,=a+¢, ;a éo efeito individual, e &, é o termo erro aleatério;

i = i-ésima empresa;

t =t-ésimo periodo de tempo.



As varidveis dummy (Dummyi,r) representam os setores nos quais cada empresa estd inserida, de
acordo com as classificacoes apresentadas pelo Economidtica®. A quantificagio e a qualificacio da
heterogeneidade das respostas a diferentes setores sao relevantes para aprimorar o entendimento de
como as politicas monetdrias podem afetar as estruturas de capital e os investimentos corporativos.
Assim, buscando maior robustez nesta analise, as varidveis dummies também serio usadas em
intera¢do com as varidveis da politica monetdria. Tal interagdo é representada pelas expressoes:
i) Mn, *Du;'rzmyi,t e ii) Juros * Dummyi’t. Essas varidveis serdo responsdveis por demonstrar se as
politicas monetdrias impactam de formas distintas os setores, conforme defende a escola austriaca,
e assim definido na hipdtese 2.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta primeira etapa, conforme Tabela 3, foram apresentados os resultados do quantil 0,5
devido a melhor estimagio dos parimetros quando comparados aos dos quantis 0,25 ¢ 0,75.
Nesses resultados, quando se observa o agregado da amostra, pode-se observar a presenca de
significAncia estatistica para duas proxies das politicas monetarias (SELIC e SELICHP). Observa-
se também a presenca de significincia estatistica em trés proxies das politicas monetdrias (M1,
M2 e SELIC) em suas interagdes com as dummies setoriais. Deve-se notar também a presenca
de varidveis de controle (LC e DUMMY3) com parimetros significativos em todos os modelos
estimados no quantil 0,5.

Posteriormente, para a modelagem GMM, houve o tratamento dos dados por meio da
winsorizagao a 1%. Conforme se observa pelas Tabelas 4 e 5, por meio do teste de autocorrelagao de
Arellano e Bond (1991), verificou-se o atendimento ao pressuposto de inexisténcia de autocorrelagao
de segunda ordem para todas as varidveis. Em relagao aos instrumentos propostos, a andlise de
sua viabilidade foi baseada no teste de Hansen, devido a sua maior robustez. Assim, o teste de
Hansen evidenciou, para todos os modelos, a ndo rejeicao de sua hipétese nula, assumindo-se
assim a adequabilidade dos instrumentos utilizados no modelo proposto.

No que tange a escolha entre as abordagens GMM em diferencas e GMM-Sistémico, verifica-
se que o teste de Dif-Hansen evidenciou, para todos os modelos propostos, a ndo rejei¢io de
sua hipétese nula, assumindo-se a adequabilidade do GMM-Sistémico como abordagem para
obten¢io dos parimetros estimados. Por fim, a significAncia global dos modelos evidenciados
nesta pesquisa ¢é verificada por meio do teste de Wald, o qual aponta a rejei¢io de sua hipdtese
nula, presumindo-se a existéncia de significancia global do modelo proposto. Uma vez atendidos
os pressupostos de ajuste da abordagem GMM, os resultados obtidos pela sua utilizagdo podem
ser analisados, como segue.

Os resultados da Tabela 4 permitem verificar que a proxy de politica monetdria M1 apresenta
influéncia positiva e significativa sobre a alavancagem das firmas da amostra. Essa varidvel contribui
para a teoria de market timing (Baker & Wurgler, 2002; Huang & Ritter, 2009; Albanez, 2015;
Alter & Elekdag, 2020), demonstrando que as variagdes no agregado monetdrio M1 tém relacio
direta e positiva com a estrutura de capital das empresas, de modo que aumentos nesse agregado
tendem a provocar aumento no nivel de endividamento das firmas.

Quanto as varidveis dummies propostas para verificar os efeitos das politicas monetdrias sobre
o endividamento em diferentes setores, observa-se que ambas as varidveis —- DUMMY1 (bens de
consumo) e DUMMY?2 (bens de capital) — apresentam influéncia negativa sobre a alavancagem, ou
seja, verifica-se que as empresas inseridas nesses setores possuem uma tendéncia a exibir menores
indices de alavancagem comparativamente ao restante da amostra. Logo, como o restante da
amostra ¢ constituido por firmas de utilidade publica, tem-se a indicacao de que esse setor detém
os maiores endividamentos para a amostra analisada.
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Tabela 3

Resultados das regressoes quantilicas.

RQ 0,50 RQ 0,50 RQ 0,50 RQ 0,50 RQ 0,50
0,5860 -0,5763 -0,1315* -1,9553* 0,1633
AM1 AM2 ASELIC SELICHP ATJLP
(0,1235) (0,1372) (0,0186) (0,0399) (0,4574)
0,0038 0,0039 0,0048 0,0030 0,0039
LOGTAM LOGTAM LOGTAM LOGTAM LOGTAM
(0,3429) (0,2952) (0,2268) (0,4630) (0,3385)
0,0344 20,0043 20,0057 0,0255 0,0180
TANG TANG TANG TANG TANG
(0,3338) (0,8973) (0,8742) (0,4839) (0,6186)
-0,0465 -0,0475* -0,0410 -0,0519* -0,0427
ROA ROA ROA ROA ROA
(0,1254) (0,0969) (0,1779) (0,0946) (0,1678)
-0,0048 -0,0050* -0,0044 -0,0054* -0,0045
MB MB MB MB MB
(0,1079) (0,0784) (0,1414) (0,0803) (0,1423)
0,0298*** 0,0267*** 0,0209** 0,0305*** 0,0283***
IC LC IC IC IC
(0,0000) (0,0000) (0,0015) (0,0000) (0,0000)
-0,0759** -0,1462*** -0,0372 -0,0429* -0,0389*
DUMMY1 DUMMY1 DUMMY1 DUMMY1 DUMMY1
(0,0235) (0,0054) (0,1068) (0,0621) (0,0899)
-0,0536 -0,1814*** -0,0170 -0,0214 -0,0184
DUMMY2 DUMMY2 DUMMY2 DUMMY2 DUMMY2
(0,1097) (0,0005) (0,4647) (0,3533) (0,4232)
0,7377* 1,0676** -0,1179* -1,8676 -0,0428
DUMMYII DUMMYII DUMMYII DUMMYII DUMMYII
(0,0791) (0,0234) (0,0882) (0,1004) (0,8193)
0,6227 1,6143% 0,0340 -1,3486 -0,2074
DUMMY2I DUMMY2I DUMMY2I DUMMY2I DUMMY2I
(0,1327) (0,0005) (0,6188) (0,2292) (0,2602)
20,0869 -0,0477 -0,1444* -0,1041%* -0,0785
ADOL ADOL ADOL ADOL ADOL
(0,1503) (0,2173) (0,0012) (0,0214) (0,34306)
-0,1236% -0,1053** -0,1169** -0,1384%* -0,1319%%
DUMMY3 DUMMY3 DUMMY3 DUMMY3 DUMMY3
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0007)
0,0107 0,0402 20,0048 0,0026 20,0152
CONSTANTE CONSTANTE CONSTANTE CONSTANTE CONSTANTE
(0,8764) (0,5861) (0,9404) (0,9686) (0,8172)

Fonte: Dados da pesquisa.

As significAncias estatisticas dos testes so representadas por meio da seguinte simbologia: *10%; **5%; ***1%.



Tabela 4

Resultados dasproxies AM1 e AM2. BBll;
VARIAVEL DEPENDENTE:ALC
GMM Sistémico GMM Sistémico
-0,1553* -0,0199 601
ALC ALC
v (0,0760) v (0,308)
1,3317* -1,6025
AM1 AM2
(0,0990) (0,165)
-1.9058* -1,8789**
LOGTAM LOGTAM
(0,076) (0,0160)
0,1328 0,0607
TANG TANG
(0,689) (0,889)
-1,0751* -0,5362
ROA ROA
(0,0940) (0,228)
0,0407 0,1065
MB MB
(0,677) (0,210)
0,3299** 0,3010*
LC LC
(0,0270) (0,095)
-0,1566 -0,4118**
DUMMY1 DUMMY1
(0,4210) (0,025)
-0,0137 -0,4638***
DUMMY2 DUMMY2
(0,948) (0,002)
-0,4498 1,7279
DUMMY1I1 DUMMYI1I
(0,762) (0,183)
-1,7613 2,7178**
DUMMY2I DUMMY2I
(0,283) (0,018)
0,3266* 0,1805
ADOL ADOL
(0,066) (0,273)
4,9366* 4,8923**
CONSTANTE CONSTANTE
(0,079) (0,018)
AR(1) -2,39** AR(1) -3,07***
ARQ2) 1,64 AR(2) 11,25
Teste de Sargan 353,67*** Teste de Sargan 210,49***
Teste de Hansen 168,64 Teste de Hansen 108,16
Teste de Dif. Hansen 4,33 Teste de Dif. Hansen 1,46
Teste de Wald 21,59** Teste de Wald 36,77***
Ne de observagoes 1839 Ne de observagoes 1839
Ne de Grupos 217 Ne de Grupos 217
Ne de Instrumentos 169 Ne de Instrumentos 117

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: AR(1) e AR(2) — verificagio da existéncia de autocorrelagio de primeira e segunda ordem entre os termos de
erros; testes de Sargan e Hansen verificam o pressuposto de exogeneidade dos instrumentos; Dif-Hansen — validade
da abordagem GMM-Sistémico. As significAncias estatisticas dos testes sio representadas por meio da seguinte
simbologia: *10%; **5%; ***1%.
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Assim, observa-se que as empresas de utilidade puiblica (constituidas principalmente pelo setor
elétrico) demandam uma maior quantidade de recursos quando se estudam os efeitos das politicas
monetdrias sobre as estruturas de capital das firmas brasileiras. Isso pode evidenciar a relevincia
desse setor quando se realizam as politicas monetdrias no Brasil. Esse resultado, que evidencia
as diferencas de estrutura de capital a depender do setor, soma-se aos resultados apresentados
por Frank e Goyal (2009), Eriotis ez a/. (2005), Mujahide Akhtar (2014), Serrasqueiro (2011)
e Javed e Imad (2012).

Em complemento a isso, a interagao entre a dummy representativa do setor de bens de capital
(DUMMY?2) e a proxy de politica monetdria M2 apontou influéncia positiva e significativa sobre a
alavancagem das empresas integrantes desse setor na amostra estudada. Tal achado permite inferir
que a proxy de politica monetdria M2 impacta significativamente a alavancagem das empresas
do referido setor. Nao obstante, a interagdo entre adummy representativa do setor de bens de
consumo (DUMMY1) e a proxy de politica monetdria M2 nio apresentou significAncia estatistica.

Esse resultado contribui empiricamente para a teoria dos ciclos econdmicos da escola austriaca
(Mises, 1998; Hayek, 2008; Garrison, 2001; Soto, 2009), uma vez que permite inferir que as
firmas de bens de tltima ordem (bens de capital), por possuirem estrutura produtiva decorrente
de investimentos com maior prazo de realizagao, sao influenciadas pelas politicas monetdrias
de forma distinta das firmas de primeira ordem (bens de consumo). J4 em relagdo as varidveis
de controle, verifica-se que apenas as varidveis tangibilidade e market-to-book apresentaram
parimetros significativos.

Os resultados apresentados na Tabela 5 permitem verificar que as varidveis de politica monetdria
SELICHP e TJLP apresentam influéncia negativa e significativa sobre a alavancagem das firmas da
amostra, de modo que redugbes nas taxas de juros geram aumentos nos niveis de endividamento.
Essas proxies contribuem para a teoria market timing, demonstrando que as variagdes nas taxas
de juros de curto e de longo prazo tém relagao direta e negativa com a estrutura de capital das
empresas, de modo que diminui¢oes nessas taxas tendem a provocar aumentos no nivel de
endividamento das firmas.

E importante observar que as proxies SELICHP e TJLP nio foram contempladas nos trabalhos
de Baker e Wurgler (2002), Huang e Ritter (2009), Albanez (2015) e Alter e Elekdag (2020).
Por isso, sob a ética da teoria de market timing, a insergao dessas varidveis nos modelos contribui
para os estudos sobre as estruturas de capitais das firmas.

A interagdo entre as dummies representativas dos setores ¢ a taxa de juros de longo prazo
(TJLP) apontou influéncia significativa sobre a alavancagem das empresas integrantes da amostra
estudada. Esse resultado contribui empiricamente para a teoria dos ciclos econdémicos da escola
austriaca (Mises, 1998; Hayek, 2008; Garrison, 2001; Soto, 2009), uma vez que permite inferir
que essa proxy de politica monetdria impacta a alavancagem das empresas de formas distintas, a
depender do setor onde se encontram.

Isso posto, ambos os resultados contribuem para a robustez metodoldgica desta pesquisa, uma
vez que por meio de dois modelos econométricos (RQ e GMM) pode-se verificar a significAncia
das proxies propostas para se analisar a estrutura de capital das firmas, tanto no agregado quanto
por setores.

E, novamente, as dummies referentes aos setores de bens de consumo e capital apresentaram
influéncia de forma negativa e significativa sobre a alavancagem, demonstrando o maior
endividamento do setor de utilidade publica. J4 as varidveis de controle que impactaram de
forma significativa a alavancagem das empresas foram as de tamanho, liquidez e cAmbio.



Tabela 5

Resultados das proxies ASELIC, SELICHP ¢ ATJLR BBll;
VARIAVEL DEPENDENTE:ALC
GMM Sistémico GMM Sistémico GMM Sistémico
-0,0194 -0,0196 -0,0209 603
AAILC AILC AIC
v (0,324) - (0,333) - (0,324)
-0,2312 -3,8933** -0,9512%**
ASELIC SELICHP ATJLP
(0,225) (0,029) (0,000)
-2,1920% -2,0490*** -2,0304***
LOGTAM LOGTAM LOGTAM
(0,011) (0,007) (0,008)
0,3024 0,2191 0,2315
TANG TANG TANG
(0,462) (0,566) (0,565)
-0,6566 -0,5977 -0,5837
ROA ROA ROA
(0,146) (0,154) (0,151)
0,1116 0,0948 0,0945
MB MB MB
(0,222) (0,243) (0,250)
0,3222* 0,3167* 0,3215*
LC LC LC
(0,079) (0,069) (0,070)
-0,2891* -0,2804** -0,2843*
DUMMY1 DUMMY1 DUMMY1
(0,064) (0,040) (0,071)
-0,2399* -0,2441* -0,2618**
DUMMY2 DUMMY2 DUMMY2
(0,078) (0,053) (0,050)
0,1188 2,6531 0,8697*
DUMMY1I1 DUMMY1I DUMMY1I1
(0,669) (0,442) (0,097)
0,2854 2,8468 0,8976*
DUMMY2I DUMMY2I DUMMY2I
(0,188) (0,323) (0,082)
0,2440 0,1864 0,2835**
ADOL ADOL ADOL
(0,129) (0,254) (0,019)
4,4867** 5,1594*** 5,1092**
CONSTANTE CONSTANTE CONSTANTE
(0,013) (0,009) (0,010)
AR(1) -3,08*** AR(1) -3,07*** AR(1) -3,07%**
AR(Q2) -1,30 AR(2) 1,23 AR(2) 1,21
Teste de Sargan 207,60*** Teste de Sargan 209,72%** Teste de Sargan 210,40***
Teste de Hansen 113,40 Teste de Hansen 109,04 Teste de Hansen 105,33
Teste de Dif. Hansen 7,04 Teste de Dif. Hansen 2,18 Teste de Dif. Hansen 0,73
Teste de Wald 20,19* Teste de Wald 25,36** Teste de Wald 48,89%**
Ne de observagoes 1839 Ne de observagoes 1839 Ne de observagoes 1839
Ne de Grupos 217 Ne de Grupos 217 Ne de Grupos 217
Ne de Instrumentos 117 Ne de Instrumentos 117 Ne de Instrumentos 117

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: AR(1) e AR(2) — verificagio da existéncia de autocorrelagio de primeira e segunda ordem entre os termos de
erros; testes de Sargan e Hansen verificam o pressuposto de exogeneidade dos instrumentos; Dif-Hansen — validade
da abordagem GMM-Sistémico. As significAncias estatisticas dos testes sio representadas por meio da seguinte

simbologia: *10%; **5%;
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4.1. RESPOSTAS AS HIPOTESES

Com base nos resultados apresentados, pode-se perceber a relevancia estatistica das proxies M1
(agregado monetdrio 1), SELICHP (taxa Selic filtrada) e TJLP (taxa de juros de longo prazo)
para a explicacio do nivel de endividamento das firmas da amostra. Desse modo, contribuindo
empiricamente para as teorias de market timing, nio se rejeita a hipétese 1, evidenciando a
relevincia das politicas monetdrias para explicar a alavancagem do agregado das firmas da amostra.

Observou-se também a relevincia estatistica das dummies setoriais (bens de consumo e bens
de capital), em interacao com as varidveis M2 e TJLD, para a explicagio do nivel de alavancagem
das firmas. Portanto, como contribui¢io empirica para a teoria dos ciclos econémicos da escola
austriaca, nio se rejeitou a hipétese 2, e isso demonstra que as politicas monetdrias tendem a
influenciar o endividamento das firmas de formas distintas, a depender de seu setor na cadeia
produtiva.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo teve o objetivo de analisar a influéncia que as politicas monetdrias exercem sobre
as decisoes de financiamento das corporagdes brasileiras. Assim, primeiramente, ¢ importante
destacar a relevincia das proxies propostas. Somando-se aos modelos econométricos apresentados
por Baker e Wurgler (2002), Huang e Ritter (2009), Albanez (2015) e Alter e Elekdag (2020),
verificou-se a relevincia do agregado monetdrio M1, da taxa Selic filtrada (SELICHP) e da taxa
de juros de longo prazo (TJLP). Além disso, observou-se também a relevincia das proxies M2 e
TJLP em interagao com as dummies setoriais.

Devido a esses resultados, pode-se concluir, para a Hipdtese 1, que as politicas monetdrias
tiveram influéncia significativa sobre a estrutura de capital do agregado das empresas estudadas,
0 que soma empiricamente para a teoria de market timing. Pode-se concluir também, para a
hipétese 2, que as politicas monetdrias influenciam o endividamento das empresas de formas
distintas, a depender do seu setor de produg¢ao, somando-se empiricamente para a teoria austriaca
dos ciclos econémicos.

Por isso, como resposta ao problema de pesquisa, apds os resultados das hipSteses testadas,
esta pesquisa defende que as estruturas de capital das firmas podem ser determinadas pelos
momentos de mercado (market timing) definidos pelas politicas monetirias, de modo que tal
influéncia é distinta, a depender do setor da cadeia produtiva no qual as empresas se situam.

No que tange as limitagoes do presente estudo, observa-se o tamanho da amostra. O mercado
brasileiro de agdes ¢é ainda incipiente, gerando uma limitagio na quantidade de empresas que
apresentam os dados necessarios para as estimagdes. Essa limitag¢ao impediu que a série temporal
fosse dividida para melhor descrever os ciclos, conforme descrito pela escola austriaca, uma vez
que modelos regressivos GMM sistémicos necessitam de alto nimero de graus de liberdade para
a estima¢do dos modelos. Ademais, a amostra se constitui de um grupo de empresas que nao
representa estatisticamente a totalidade das firmas brasileiras. Portanto, os resultados obtidos e
as conclusoes apresentadas limitam-se a essa amostra estudada.

Por conseguinte, sugere-se a ampliagao da amostra, assim como a aplicagao dos modelos em
outros mercados. Ainda, um estudo com horizonte temporal que percorra as crises de 2001,
de 2008 e de 2020 contribuird sobremaneira para uma melhor identificagao dos ciclos e um
melhor entendimento de como as estruturas de endividamento se comportam ante as politicas
monetdrias com o passar do tempo.
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