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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar o efeito da variavel macroeconomia,
inflacdo, sobre a estrutura de capital das empresas brasileiras listadas na
BOVESPA. O mesmo verifica a possivel existéncia de um impacto da inflagdo sobre
o nivel de endividamento e sobre a divida das empresas e de forma secundaria
avalia este impacto nos setores em que as mesmas atuam. Para o desenvolvimento
da pesquisa, foi utilizado como base, o trabalho de Kim e Wu (1988), que verificou
dois efeitos positivos e um efeito negativo da inflagdo sobre a estrutura de capital.
Também foi considerada a teoria da neutralidade da moeda e as hipoteses das
expectativas racionais, as quais defendem que no longo prazo as variaveis reais nao
sofrem variacdes. Diante do exposto surgiu a duvida a respeito da influéncia destes
efeitos sobre as empresas brasileiras listadas na Bovespa. A metodologia utilizada
no presente trabalho € a regressdo com dados em painel com efeito fixo que, a luz
da teoria da estrutura de capital, analisa 452 empresas listadas na BOVESPA nos
periodos de 1996 a 2006. Os resultados sugerem a nao influéncia na inflacdo sobre
a estrutura de capital, indicando que as varidveis reais no longo prazo nao sofrem
efeito, pois as mesmas néo séo afetas pela oferta de moeda. Concluindo, portanto,
que o efeito agregado da inflacdo sobre a divida e sobre o endividamento das

empresas brasileiras listadas na BOVESPA é nulo.

Palavra-Chave: Estrutura de Capital, Inflacdo, Expectativa Racional.



ABSTRACT

This work aims at analyzing the effect of the macroeconomic variable, inflation, on
the Brazilian companies’ capital structure listed on BOVESPA. It also verifies the
possible existence of an inflation impact on the indebtedness level as well as on the
companies’ debts and, secondarily, it evaluates the impact on the sectors on which
such companies act. For the development of the present research, the work by Kim
and Wu (1988) was used as base text. This work investigated the two positive and
one negative inflation effects on the capital structure. The currency neutrality
theories as well as the rational expectations hypothesis were also considered; once
both defend that in the long term the real variables do not undergo variations. Having
all this in mind, doubts came forth concerning the influence of these effects on the
Brazilian companies listed on BOVESPA. The methodology used in the present work
is the regression with data panel with fixed effect which, in the light of the structure
capital theory, analysis 452 companies listed on Bovespa in the 1996-2006 period.
The results suggest that there is no influence on the capital structure, indicating that
the real variables do not undergo any effect in the long term because they are not
affected by the currency demand. It is possible to conclude that the inflation
aggregate effect on Brazilian company’s debt and on indebtedness listed on
BOVESPA is null.

Key-words: Inflation, capital structure, panel data
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1 - INTRODUCAO
Este trabalho tem como objetivo principal desenvolver um estudo do efeito

da variavel macroecondmica, inflacdo, sobre a estrutura de capital das empresas
brasileiras listadas na BOVESPA. E como objetivo secundario avaliar esse
mesmo efeito de forma setorial, i.e., se ha diferencas quando se avalia os
diversos setores da economia. O mesmo verifica se existe ou ndo um impacto da
inflacdo sobre o nivel de endividamento (razdo divida/patriménio liquido) e sobre
a divida (passivo circulante e passivo exigivel a longo prazo) das empresas.

Desenvolvendo um estudo em 452 empresas listadas na BOVESPA no
periodo de 1996 a 2006 observa-se que o endividamento das mesmas vem
aumentando ao longo dos anos numa proporcéo de 3,6% ao ano, representando
57,6% do ativo médio de tais empresas indicando assim um nivel significativo de
endividamento na ordem de R$ 810 milhdes. No mesmo periodo verifica-se uma
inflacdo anual em torno de 7% a 10% a depender do indice a ser utilizado.

Kim e Wu (1988) verificaram trés efeitos da inflacdo sobre a estrutura de
capital, dois efeitos que tendem aumentar o endividamento e um que tende
diminui-lo. Os dois primeiros efeitos sdo denominados por “Efeito Miller” e “Efeito
Schall” e consideram, respectivamente, que o aumento da inflagdo impacta um maior
retorno para os titulos corporativos (tributaveis) em relacdo aos titulos de divida
municipais (ndo tributaveis) e que o aumento da inflacdo impacta em um maior retorno
sobre os titulos da divida em relagéo as a¢des o que aumenta o nivel de divida agregada
das empresas. O terceiro efeito € denominado “Efeito DeAngelo e Masulis” e afirma que
0 aumento da inflagdo impacta em uma maior taxa de depreciacdo, ou seja, que o0
beneficio fiscal obtido com a deducéo da depreciagédo reduz o nivel de divida agregado
das empresas.

Segundo os autores (Kim e Wu, 1988) “os contratos nominais sao feitos,
entre credores e devedores, dada certa taxa de inflacdo esperada e uma taxa de

juros real”, os autores afirmam que uma inflacdo inesperada provoca uma
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mudanca na taxa de juros nominais causando uma transferéncia de riqgueza entre
devedores e credores. A inflacdo esperada retratada pelos autores acima é
defendida por Lucas (1975) que ao analisar a hipétese das expectativas racionais
O autor mostra que o0s agentes econdmicos antecipam-se as politicas
governamentais nao sofrendo assim impactos da mesma no longo prazo.

Segundo os autores (Kim e Wu, 1988) “os contratos nominais sao feitos,
entre credores e devedores, dada certa taxa de inflacdo esperada e uma taxa de
juros real”’, os autores afirmam que uma inflacdo inesperada provoca uma
mudanca na taxa de juros nominais causando uma transferéncia de riqueza entre
devedores e credores. A inflacdo esperada retratada pelos autores acima €
defendida por Lucas (1975) que ao analisar a hipétese das expectativas racionais
O autor mostra que o0s agentes econdmicos antecipam-se as politicas
governamentais nao sofrendo assim impactos da mesma no longo prazo.

Enquanto que Friedman (1956) através da teoria da neutralidade da moeda
estabelece que no longo prazo as variaveis econdmicas reais nao sao afetadas
pela quantidade de moeda, ou seja, como a divida € uma variavel real sugere-se
que, no longo prazo, a mesma nao sofra efeito da inflacdo provocada por uma
politica monetéaria expansionista.

No Brasil, as pesquisas recentes fundamentadas na teoria da estrutura de
capital, estdo voltadas aos estudos dos seus determinantes (Amaral et al., 2007),
nivel de endividamento da empresa cujo volume de ativo intangivel € expressivo
(Basso et al.,2006), priorizacdo das dividas (Daher e Medeiros, 2005), nivel de
endividamento de empresas com controle privado nacional e com controle publico
ou estrangeiro (Brito e Lima, 2005), validacdes empiricas da teoria em empresas

brasileiras (Batistela et al., 2007) e a relacdo entre teoria e os fatores
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macroecondmicos na América Latina (Terra, 2007). Portanto, o presente estudo
agrega a literatura ao analisar o impacto de uma unica variavel macroeconémica
—inflacdo - sobre a estrutura de capital em empresas brasileiras.

Varios autores internacionais tais como: Schall (1984), Hochman e Palmon
(1985), Kim e Wu (1988) e Noguera (2001) tratam em suas pesquisas do impacto
da inflagdo sobre a estrutura de capital. Tais pesquisas observam ainda a grande
importancia do gestor financeiro em combinar os valores mobiliarios que oferecam
aos investidores um maior atrativo global que maximize o valor de mercado da
empresa.

E de suma importancia, portanto, que em um processo de tomada de
decisédo, o gestor tenha como preocupacao principal o nivel de divida que compde
a estrutura de capital da empresa, uma vez que, seu padrdo de financiamento,
afeta diretamente a formacéo do preco da acdo no mercado. E, “se o0 objetivo da
administracdo for a maximizacdo do valor da empresa através dos seus
resultados, entdo, seus administradores devem escolher um quociente entre
capital de terceiros e capital proprio que favoreca essa maximizacao” (Ross,
Westerfield e Jaffe, 2002, p.318), minimizando ao mesmo tempo seus custos.

De acordo com as observacfes de Kim e Wu (1988) e levando em
consideracao a teoria da neutralidade da moeda (Friedman, 1956) e as hipoteses
de expectativas racionais (Lucas, 1975) surgiram davidas a respeito da existéncia
do impacto da inflacdo sobre a estrutura de capital nas empresas brasileiras
listadas na Bovespa. Sendo assim, o0 proposito deste trabalho € de verificar qual
a direcdo da teoria quando levamos em consideracdo tais empresas e se
realmente existe ou ndo algum efeito da inflagdo sobre a divida e o endividamento

destas.
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A fim de avaliar esse efeito, foi utilizada a regressdo de dados em painel
com efeito fixo e de acordo com os resultados observados, demonstrou-se que
nao existe um efeito significativo entre inflacdo e divida, bem como inflagcdo e

endividamento nas empresas analisadas de maneira geral.

2 — REVISAO DE LITERATURA

2.1 — Estrutura de Capital

Passadas aproximadamente cinco décadas apds o artigo de Modigliani e
Miller (1958), ainda se discute muito sobre a estrutura de capital da empresa,
sendo considerado um tema atual. Entende-se por estrutura de capital da
empresa a propor¢cdo de capital de terceiros e capital proprio constante na
formacao das fontes de recurso de uma empresa.

De acordo com Modigliani e Miller (1958) o modo como a empresa financia
suas operac¢des nao tém influéncia no valor da empresa. Os autores fazem trés
proposicdes, na proposicado | estabelecem que num mercado perfeito, onde nao
ha impostos, ndo ha corretagem ou custo de faléncia e todos os participantes do
mercado possuem a mesma informacdo a custo zero, ou seja, a informacédo é
simétrica e ndo existe custo de transacgdo, o valor da empresa é medido pelo valor
dos seus ativos reais e néo pela reparticao de fluxos financeiros entre acionistas e
credores. Na proposicdo I, argumentam que o retorno esperado do capital
préprio é diferentemente associado ao endividamento, uma vez que o risco do
capital préprio se eleva com o endividamento, ou seja, quanto maior o
endividamento da empresa, a mesma tendera a um maior custo de capital.
Finalmente, na proposicao Ill, mostram que a Estrutura de Capital utilizada para

7

financiar decisdes de investimentos é irrelevante, para se aprovar ou hao um
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projeto, pois as empresas podem tomar emprestado ou emprestar com base em
uma unica taxa de juros livre de risco.

Levando em consideracao que as empresas pagam impostos e dividendos
aos acionistas, Modigliani e Miller (1963) revisaram seu artigo original a fim de
adequa-lo a realidade das empresas. No novo artigo os pesquisadores admitem
a existéncia de imposto de renda sobre a pessoa juridica e que a legislacao
tributaria permite a deducdo de despesas com juros, porém com relacdo ao
pagamento de dividendos aos acionistas, as deducdes nao seriam possiveis.

ApoOs tais observacdes os autores fazem duas proposicdes, a proposicao |
relaciona o impacto dos impostos, que trazem beneficios para empresa, quando
admitida a dedutibilidade da despesa de juros sobre o pagamento da divida,
propiciando uma alavancagem financeira. E a proposicéo Il adiciona a avaliacao
de custo de capital proprio o imposto de renda a ser pago pelas empresas, sendo
esta uma relacéo direta entre o retorno esperado do capital proprio e o nivel de
endividamento, mesmo considerando o beneficio fiscal, porque o risco do capital
proprio cresce a medida que aumenta o endividamento. Os autores ainda
asseveram que as empresas deveriam trabalhar com 100% de capital de terceiros
(ou algo proximo a isso), tendo em vista a economia fiscal gerada pela utilizacao
da divida, sendo esta dedutivel para fins de imposto de renda. Concluiram entdo
que, de acordo com a alavancagem ocasionada pela deducdo das despesas de
juros, o valor de uma empresa aumentaria.

Tendo em vista que as rendas das pessoas fisicas também sao tributadas,
porém diferentemente das pessoas juridicas, Miller (1977) considera os impostos
de pessoas fisicas e analisa os efeitos destes. O autor observa que toda a renda

proveniente de titulos de dividas ou acdes, geralmente auferidas através de
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ganhos de capital ou de dividendos, é tributada como renda pessoal, sendo tais
efeitos ambiguos e dependentes das aliquotas. O autor demonstra ainda que
dependendo dessa relacdo o beneficio fiscal pode influenciar na alavancagem
financeira da empresa.

O efeito do beneficio fiscal diminui quando os impostos das pessoas fisicas
sao levados em consideracdo, causando uma reducdo na alavancagem. Isso
ocorre porque os ganhos com os juros sdo taxados pelo governo, e assim 0s
credores passarao a exigir maiores taxas de juros das empresas para compensar
a perda que tém com o fisco, levando desta forma ao aumento do endividamento
para as empresas. No entanto é possivel observar que 0 mesmo nao ocorre com
a renda proveniente dos dividendos, que segundo o autor nao é tributada pelo
governo. O efeito do beneficio fiscal pode entdo ser maximizado quando as
aliquotas de impostos pessoais de acionistas e credores forem idénticas,
causando assim uma maior alavancagem financeira. Por sua vez, quando o
produto das aliquotas do imposto corporativo e do imposto pessoal sobre os
credores se igualar a aliquota do imposto pessoal sobre os dividendos, o
beneficio fiscal desaparecera, inexistindo um efeito da alavancagem financeira.

A existéncia dos impostos de pessoas fisicas além dos impostos de
pessoas juridicas pode explicar o motivo pelo qual as empresas ndo se endividam
continuamente ou pode ainda recuperar a idéia de indiferenca da estrutura de
capital defendida por Modigliani e Miller (1958).

Conforme descrito anteriormente, Modigliani e Miller (1958) admitem que
nao haja custo de faléncia para as empresas, porém na pratica isso nao € veridico
podendo ter um custo bastante elevado. As empresas que se encontram em

estado falimentar, ndo s6 possuem dificuldades em reter clientes, fornecedores e
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funcionérios, como também, na maioria das vezes sado forcadas a se desfazer de
seus ativos por precos abaixo do mercado e como se ndo bastasse todo esse
custo, as mesmas ainda incorrem em custos diretos e indiretos de faléncia, tais
como gastos com advogados, peritos, custos com tribunais, etc.. Sabendo que o
custo de faléncia é elevado as mesmas procuram evitar indices de endividamento
expressivos.

Em uma proposicéo alternativa a de Modligiani e Miller (1958), DeAngelo e
Masulis (1980) mostraram que a irrelevancia do valor da alavancagem sobre o
valor da firma é sensivel as adaptacOes realistas como a inclusdo de custos de
faléncia, monitoramento e outros custos individuais decorrentes do financiamento
por divida. Os autores desenvolveram um modelo de estrutura de capital 6tima
que incorporava o impacto dos impostos sobre os rendimentos das empresas e
suas vantagens fiscais nao resultantes do endividamento. Além disso, os autores
defendem a idéia da existéncia de outras fontes de beneficios fiscais diferentes do
endividamento, tais como: créditos por investimentos realizados, depreciacdes
aceleradas sobre instalacbes fabris e equipamentos, incentivos fiscais do
governo, provisdes dentre outros, tendo em vista que tais deducbes ndo sao
desembolsaveis a necessidade de recorrer ao endividamento como forma de
obter beneficios fiscais torna-se variavel caso a caso, concluindo que, as
organizacdes que dispdem destes beneficios possuem menor alavancagem
financeira.

Com relacédo a influéncia da inflacdo sobre a estrutura de capital, Schall
(1984) analisa certas distorcbes induzidas pela inflagdo e discute suas
consequéncias para a politica corporativa. O autor examina o impacto da inflacao

sobre a tributacdo do ganho e perda de capital e dos dividendos e discute as
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implicacdes para a politica de dividendos e para as preferéncias dos acionistas a
respeito das politicas da firma, examina também a tributacdo sobre a divida. O
autor conclui que o efeito perda e ganho que representa o impacto dos impostos
reais de acionistas pelo uso do ganho nominal, mostram um maior empréstimo.
Enquanto que o efeito de juros que representa o impacto dos impostos de
devedores e credores ao usar 0s juros nominais encorajara menos emprestimos.

Por outro lado, Kim e Wu (1988) examinaram os efeitos da inflagdo sobre a
estrutura de capital considerando os fatores que afetam a oferta e demanda de
titulos de divida da empresa. Os autores testaram trés hipoteses denominadas
por “efeito Miller”, “efeito Schall” e “efeito DeAngelo e Masulis” (1980).

O “efeito Miller” (1977) mostra que existe uma relacdo positiva entre nivel
de divida corporativa e a margem de rendimento entre titulos de divida
corporativos e municipais. Dada uma estrutura de imposto de renda, um
crescimento na margem de rendimento implica em uma taxa de imposto de renda
mais alta para o investidor marginal, estimulando os investidores adicionais a
adquirir titulo de divida corporativo que aumenta a razao da divida. De acordo
com Kim e Wu (1988) a inflacdo no mesmo periodo aumenta a diferenca dos
rendimentos entre titulos de dividas tributaveis (titulos corporativos) e nao
tributaveis (titulos publicos), aumentando assim a demanda por titulo de divida
corporativo.

O “efeito Schall” (1984) retrata uma relagao positiva entre o nivel agregado
de divida corporativo e a margem de rendimento entre titulos de dividas da
empresa e acao. Portanto, se o ganho liquido sobre o patriménio diminui, existira
uma substituicdo das acdes para titulos de dividas corporativos desde que o

ganho sobre os mesmos torne-se relativamente mais alto. Assim, os investidores
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sdo estimulados a trocar seu portifélio, vendendo acfes e adquirindo titulos de
dividas. Entdo, segundo Kim e Wu (1988) é provavel que a inflacdo aumente a
diferenca de rendimento entre a divida e o patriménio da empresa levando a uma
maior divida agregada.

O “efeito DeAngelo e Masulis” (1980) demonstra que a proporc¢ao de divida
da firma reduz com de acordo com o tamanho de sua deducdo de depreciacao,
pois quanto maior a quantidade de depreciacdo, mais baixa a razdo da divida
decorrentes do imposto relativo ao financiamento via divida. Uma vez que a
depreciacdo é baseada no custo histérico dos ativos, e alguma porcao destes sao
valores correntes, a razdo da depreciacao total por ativos declinara no inicio do
periodo inflacionario. Portanto, a medida que os ativos fixos novos e mais caros
forem trazidos, essa razdo pode aumentar como demonstrado por Kim e Wu
(1988). Assim quanto maior a quantidade de itens com taxas dedutiveis, ou seja,

sem caixa, menor o incentivo da firma para emitir titulos de dividas.

2.2 — Neutralidade da Moeda e Expectativas Racionais

Lucas (1975) ao analisar a hipotese das expectativas racionais demonstra
que 0s agentes econdmicos somente precisam observar as variaveis de politica
econdmica e determinar racionalmente se elas sédo sustentaveis a longo prazo, ou
seja, eles sao capazes de prever a trajetoria futura da economia e avaliar se os
valores atuais sdo compativeis com o equilibrio de longo prazo.

Enquanto que Friedman (1956), através da teoria da neutralidade da
moeda, estabelece que no longo prazo o nivel de atividade econdémica real ndo &
afetado pela quantidade de moeda. O autor demonstra que a neutralidade da

moeda ocorre pelo fato das variagdes no estoque de moeda causar variagdes no
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nivel de precos, sem alterar assim, nenhuma variavel real. Enquanto que em
termos nominais o nivel de atividade econbmica € quase inteiramente

determinado pelo estoque da mesma.

2.3 - Alguns Estudos Brasileiros

Batistela et al (2007) investigam a relacao entre o nivel de endividamento e
os fatores determinantes da estrutura de capital das maiores empresas que atuam
no Brasil. Os autores avaliam seis fatores, quais sejam: rentabilidade, risco,
tamanho, composicdo dos ativos, crescimento e tipo de capital e concluem que,
exceto a rentabilidade, os demais fatores sdo determinantes da estrutura de
capital da empresa e que o fato da empresa possuir capital aberto ou fechado nao
afeta o nivel de endividamento.

Amaral et al (2007) buscam verificar se a liquidez corrente, o tamanho da
empresa, a rentabilidade, oportunidade de crescimento, o risco do negdcio, a
economia fiscal e o crescimento de vendas sdo determinantes da estrutura de
capital das companhias abertas, que atuam no mercado financeiro, no periodo de
1999 a 2003. Diferentemente de Batistela et al (2007) os autores utilizam a
técnica de dados em painel dindmico para avaliar os resultados e concluem que
as empresas seguem uma hierarquia de financiamento, tendo como influéncia
positiva no endividamento as seguintes variaveis: tamanho das empresas,
crescimento de vendas e a rentabilidade e a expectativa de crescimento como
influéncia negativa. As variaveis rentabilidade e planejamento tributario possuem
efeito positivo sobre a alavancagem financeira enquanto que a expectativa de
crescimento e volatilidade de resultados afetam negativamente a estrutura de

capital das empresas analisadas.
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Basso et al (2006) analisam a relacdo entre a estrutura de capital e 0s
ativos intangiveis de inovacfes (patentes) e de relacionamento com publicos
estratégicos (marca) como determinantes do endividamento. Os autores
concluem que a relacdo entre a variavel patente é negativa, portanto, as
empresas com inovacdes intensivas apresentam niveis mais baixos de
endividamentos, ou seja, possuem predominancia de financiamento através de
capital proprio. Porém, com relacdo a quantidade de marcas, apesar da relacao
ser negativa, os resultados ndo demonstram uma relacéao significante.

Daher e Medeiros (2005) testam a teoria de hierarquizacdo de fontes de
financiamento (Pecking Order Theory) em empresas brasileiras no ano de 2001 e
verificam que a teoria em sua forma fraca € aplicavel as empresas brasileiras no
periodo estudado, ou seja, as empresas brasileiras emitem volumes limitados de
acbes. Os autores admitem que ndo ha como verificar se a hierarquia da Teoria
de Hierarquizacédo de fontes de financiamento € obedecida em termos de timing
de emisséo, apenas em termos de volume emitido. E alertam ainda, que, pelas
dificuldades de captacéo de recursos via mercado de acdes, empresas brasileiras
recaem na preferéncia do endividamento.

Brito e Lima (2005) analisam as determinantes da estrutura de capital e
demonstram que as empresas de controle privado nacional se endividam mais
que empresas de controle publico ou estrangeiro, segundo 0s autores isso se
deve aos custos de insolvéncia e assimetria de informacdo dessas empresas por
possuirem pior governanca num ambiente de fraca garantia legal. Os autores
observam também a relacdo positiva entre tangibilidade e crescimento com o
endividamento e uma relacdo negativa com a volatilidade da divida a longo prazo

e rentabilidade.
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Terra (2007) investiga em que medida os fatores macroeconémicos séo
determinantes da estrutura de capital em uma amostra de empresas de sete
paises latino-americanos — Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México, Peru e
Venezuela — no periodo de 1986 a 2000. O autor mede fatores institucionais, tais
como: estrutura financeira, tradicdo legal, heranca cultural, praticas contabeis,
PIB, inflacdo, dentre outros para tal avaliacdo. O mesmo conclui que os fatores
especificos de cada pais ndo sado determinantes na estrutura de capital das
empresas, ao contrario, os fatores macroecondmicos especificos dos paises sao
coincidentes. Porém, os fatores especificos de cada empresa explicam muito

mais as determinantes da alavancagem da empresa.

2.4 - Alguns Estudos Internacionais

No ambito internacional Hochman e Palmon (1985) desenvolvem um
estudo tedrico do impacto da inflacdo sobre o indice de endividamento agregado,
os autores admitem que todas as firmas sejam idénticas, ndo havendo
diversificacdo de acdo ordinaria e levam em consideracdo um indice de
endividamento igual para todas. Os autores identificam duas formas de efeito da
inflacdo sobre a estrutura de capital. Uma relativa & mudanca dos impostos
marginais dos investidores, denominada efeito “mudanca de grupo”, e outra
relativa a mudanca do imposto critico, denominado efeito “taxa critica”.

Os autores acima citados concluem que teoricamente ndo ha condi¢des de
avaliar o impacto liquido dos dois efeitos, porém o efeito “mudanca de grupo”
diminui o endividamento das empresas tendo em vista que o investidor aumentara

a proporcao das ac¢les ordinarias no seu portifélio. Enquanto que o efeito “taxa
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critica” tende a aumentar a propor¢ao de titulos em seu portifélio em virtude dos
ganhos reais de impostos de financiamento de divida.

Noguera (2001) em seu artigo avalia o efeito da inflacdo sobre a
alavancagem financeira da empresa observando a relacdo de oferta ou demanda
de titulos de divida da empresa condensando quatro efeitos denominados: efeito
Miller, Schall, DeAngelo e Masulis e Dammon sendo trés deles utilizados também
por Kim e Wu (1988). Porém a partir da amostra de 40 empresas, o0 autor indica
que os resultados encontrados por seu estudo ndo sdo conclusivos, pois em
apenas uma unica curva do coeficiente de inflagdo nédo ha relacdo, indicando que
nao ha dominio de um uUnico efeito sobre a estrutura de capital.

Kim e Wu (1988) por outro lado examinam o conjunto da estrutura de
capital nos diversos fatores que afetam a demanda e oferta da divida corporativa
sobre o efeito inflacionario através das trocas em rendimentos relativos. Os
autores condensaram trés efeitos, i.e. efeito Miller (1977), efeito Schall (1984) e
efeito DeAngelo (1980). E concluiram que a inflacdo aumenta o nivel de divida
agregada através do impacto relativo sobre os rendimentos dos titulos de dividas
versus rendimentos sobre o patriménio e titulos de dividas publicas como previsto
pelos efeitos Schall (1984) e Miller (1977). Afirmam ainda que o nivel de divida
reduz com o tamanho da depreciacdo conforme previsto por DeAngelo e Masulis
(1980). Estas relacdes explicam uma porcdo de troca na propor¢cdo da divida
devido as mudancas na estrutura relativa do rendimento excluindo o efeito da

inflacéo.

Sendo assim, o presente estudo agrega a literatura nacional por analisar o
efeito de uma Unica variavel macroecondémica - inflacdo - sobre a estrutura de

capital em empresas brasileiras indicando assim o efeito encontrado nestas.
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3 - METODOLOGIA DO TRABALHO

O presente trabalho, que é de natureza empirica, utilizou-se o banco de
dados economatica, de onde foram extraidos dados dos balangcos patrimoniais
deflacionados divulgados por 452 empresas listadas na Bovespa.

Este estudo utiliza duas variaveis, definidas como variaveis dependentes.
Tais variaveis serdo testadas em momentos distintos a fim de observar seus
efeitos individualmente. A primeira € denominada por divpatlig, que é a razdo
entre divida e patriménio liquido e a segunda denominada por div, composta
pelas dividas da empresa de curto e longo prazo, ou seja, passivo circulante e
passivo exigivel a longo prazo das empresas analisadas.

Como variavel independente foi definida a inflacdo (aumento continuo de
precos) que sera representada, em momentos distintos, pelo IPCA! (indice
nacional de preco ao consumidor ampliado) e IGP-M? (indice geral de preco —
mercado). Tais indices sdo anuais e foram coletados no site do IPEADATA. A
fim de analisar o efeito da inflagdo em cada setor, criou-se uma dummy para cada
um deles, sendo multiplicada as variaveis independentes em momentos distintos
dos testes desenvolvidos.

E, finalmente, como variaveis de controle foram utilizadas o risco Brasil, a
taxa de cambio composto de um a cesta de 16 moedas de diversos paises,
denominada Cambio, o PIB Real per capita, denominada por PIBREAL, a taxa
SELIC e o total do Ativo, denominado ATIVO. O risco Brasil foi utilizado como

variavel de controle, pois paises que possuem riscos elevados precisam oferecer

LIPCA - que resulta da média aritmética ponderada dos indices de preco ao consumidor das nove regides
metropolitanas e distrito federal.
2 IGPM - que reflete a variagéo geral dos precos dos produtos no mercado interno.
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maiores taxas de juros para atrair capital estrangeiro e podera afetar diretamente
a alavancagem financeira da empresa. A Taxa de Cambio devido a relacdo entre
exportacdes e importacdes praticada por algumas empresas selecionadas neste
estudo, pois se a taxa de cambio for elevada ocorre uma maior exportacdo de
produtos o que afeta a alavancagem financeira das empresa. A taxa SELIC por
ser considerada a taxa basica de juros utilizada no pais. O ATIVO por causa da
divida, a fim de isolar o efeito da inflacdo sobre divida. E o PIB real por refletir as
atividades econbmicas de producado realizadas nos pais, indicando o total de
riqueza produzida.

O estudo foi desenvolvido utilizando-se a metodologia de regressao com
dados em painéis com efeito fixo. De acordo com Guijarati (2006) dados em
painel combinam séries temporais com dados de corte transversal,
proporcionando dados mais informativos, maior variabilidade e menos
colinearidade entre as variaveis, bem como mais graus de liberdades e maior
eficiéncia. A escolha pelo efeito fixo deu-se pelo fato do mesmo capturar o efeito
individual das firmas controlando a heterogeneidade entre os dados.

A equacéo estatistica utilizada pelo estudo € a seguinte:

B = a; + )P, + BX; + vy

Onde:
B, - variavel dependente a ser testada (div e divpatliq)
R, - variavel independente (inflacdo: IGPM ou IPCA)

PX, - Grupo de controle (Risco Brasil, Taxa de Cambio, PIB e SELIC)

it - termo de erro
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4 — RESULTADOS

4.1 — Anélise de Dados Geral

A seguir serdo analisados os resultados da andlise de dados em painel

para as quatro regressoes realizadas.

Tabela 1: Regresséo de Dados em Painel: Endividamento

Painel A: Regressao de Dados em Painel com Efeito Fixo
Coeficiente para Regressao — Variavel Dependente: divpatlig
Padrdo Robusto

Coeficiente Erro P-Valor
IPCA -0.01 0.26 0.96
RISCOBR 0.01 0.01 0.19
PIBREAL 57.18 49.45 0.25
CAMBIO -2.21 5.66 0.70
SELIC 19.14 20.65 0.35
CONS -156.92 119.04 0.19

Painel B: Regressdo de Dados em Painel com Efeito Fixo
Coeficiente para Regressao — Variavel Dependente: divpatliq
Padréo Robusto

Coeficiente Erro P-Valor
IGPM 0.13 0.18 0.47
RISCOBR 0.00 0.01 0.52
PIBREAL 57.30 49.42 0.25
CAMBIO -2.49 5.19 0.63
SELIC 24.87 23.35 0.29
CONS -162.29 117.49 0.17

* Matriz de variancia-covariancia robusta a heterocedasticidade
Fonte: Elaboragéo propria

Pela tabela 1 acima observa-se o resultado da regressao dos dados em
painel para a variavel dependente divpatlig. O painel A considera como variavel
independente o IPCA e as variaveis de controle RISCOBR, PIBREAL, CAMBIO e
SELIC. Percebe-se que os mesmos apresentaram variaveis sem significancia
estatistica ao nivel de 5%, o que significa que estas variaveis isoladamente nao

exercem influéncia sobre a variavel dependente.
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O painel B é composto pelas mesmas varidveis de controle sendo
modificada apenas a variavel independente que passou a ser o IGPM. Os
resultados apresentados sado semelhantes: ao nivel de 5%, as variaveis nao
apresentam significancia estatistica indicando a falta de influéncia das mesmas na

variavel dependente divpatliq.

Tabela 2: Regresséo de Dados em Painel: Divida

Painel A: Regressao de Dados em Painel

Coeficiente para Regressao — Variavel Dependente: div

Padrdo Robusto

Coeficiente Erro P-Valor
IPCA -5345.61 10808.63 0.62
RISCOBR 310.85 147.28 0.03
PIBREAL 5629512 1195805 0.00
CAMBIO 998218.5 196519 0.00
SELIC 1619434 739504.5 0.03
ATIVO 0.55 0.04 0.00
_CONS -2.08 3444379 0.00

Painel B: Regressado de Dados em Painel

Coeficiente para Regressédo — Variavel Dependente: div

Padrédo Robusto

Coeficiente Erro P-Valor
IGPM -7633.084 4885.89 0.12
RISCOBR 437.52 167.92 0.01
PIBREAL 5606143 1192725 0.00
CAMBIO 973280 180709.1 0.00
SELIC 1255318 721254 0.08
ATIVO 0.55 0.042 0.00
_CONS -2.02 3346287 0.00

* Matriz de variancia-covariancia robusta a heterocedasticidade
Fonte: Elaboracgéo prépria

A tabela 2 acima apresenta o resultado da regressédo dos dados em painel
para a variavel dependente div. O painel A considera como variavel independente
o IPCA e as variaveis de controle RISCOBR, PIBREAL, CAMBIO, SELIC e
ATIVO. Mais uma vez, analisando a probabilidade (P-Valor) de cada coeficiente,
percebe-se que 0s mesmos apresentaram variaveis sem significAncia estatistica

ao nivel de 5%.
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O painel B é composto pelas mesmas varidveis de controle sendo
modificada apenas a variavel independente que passou a ser o IGPM. Os
resultados apresentados sdo semelhantes sugerindo que ao nivel de 5%, as
variaveis nao apresentam significancia estatistica, indicando a falta de influéncia
das mesmas na variavel dependente div.

Portanto, os resultados encontrados nos permitem concluir que néo existe
efeito da inflagdo sobre o endividamento ou sobre a divida. Os testes sugerem
uma possivel anulacéo entre os efeitos propostos pela teoria de Kim e Wu (1988),
ou seja, um possivel aumento nos rendimentos dos titulos de divida das
corporacbes em periodos inflacionarios e uma reducédo no ganho liquido sobre o
patrimoénio serdo compensados pela reducédo na razdo da depreciacdo sobre o
ativo. Sugere também uma ratificacdo das hipoteses da expectativa racional,
onde os agentes sdo capazes de prever a trajetéria futura da economia e avaliar
se o0s valores atuais sao compativeis com o equilibrio de longo prazo néo
ocasionando efeito sobre a divida e o endividamento. Sugere ainda a validacao
da teoria da neutralidade da moeda que defende que valores reais ndo sao
afetados pela oferta de moeda.

Concluindo, portanto, que o efeito agregado da inflacdo sobre a divida e

sobre o endividamento das empresas brasileiras listadas na Bovespa é nulo.

4.1 — Andlise de Dados Setorial

A fim de corroborar com o resultado anteriormente descrito, 0 presente
estudo realizou uma analise de dados setoriais baseando-se na mesma amostra

de dados separando-os apenas por setores conforme distribuicdo da tabela 3.



Tabela 3: Distribuicdo Setorial em percentuais

Cabdigo do Setor

Setor

Composicdo da amostra (%)

01
02
03
04
05
06
07
08
09
10
11
12
13
14
15
16
17
18

Agro e Pesca
Alimentos e Bebidas
Comeércio

Construcéo
Eletroeletrénico
Energia Elétrica
Maquinas Industriais
Mineracao

Minerais ndo Metais
Papel e Celulose
Petroleo e Géas
Quimica

Siderdrgica e Metallrgica
Software e Dados
Veiculos e Pecas
Telecomunicacao
Téxtil

Transportes e Servigo

1
10

rooorRDonvvNNN G RO

Fonte: Elaboracao propria
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Observando a tabela 3 acima se percebe que o setor de energia elétrico é

0 setor com maior representatividade no estudo realizado, ou seja, 12 % da

empresas analisadas encontram-se concentradas neste setor.

Enquanto que o

setor de Agro e Pesca e Software e Dados representam individualmente, 1% das

empresas analisadas. Apesar deste Ultimo de ter uma concentracdo semelhante

ao de Agro e Pesca, o mesmo foi desconsiderado da analise por insuficiéncia de

dados para o periodo abordado neste estudo.



Tabela 4: Regresséo de Dados em Painel: Divpatliq Setorial

Painel A: Regressdo de Dados em Painel

Coeficiente para Regresséao — Variavel Dependente: divpatlig

Padrao Robusto

Coeficiente Erro P-Valor
IPCA 0.06 0.52 0.12
IPCA — Setor 01 -0.12 0.51 0.80
IPCA — Setor 02 -1.25 1.41 0.37
IPCA — Setor 03 -0.33 0.51 0.51
IPCA — Setor 04 -0.18 0.50 0.71
IPCA — Setor 05 -0.63 1.25 0.61
IPCA — Setor 06 0.14 0.69 0.83
IPCA — Setor 07 -0.67 0.60 0.26
IPCA — Setor 08 -0.20 0.48 0.67
IPCA — Setor 09 0.40 0.36 0.26
IPCA — Setor 10 -0.37 0.48 0.44
IPCA — Setor 11 5.85 5.80 0.31
IPCA — Setor 12 0.48 0.71 0.49
IPCA — Setor 13 -0.61 0.57 0.28
IPCA — Setor 15 -0.21 0.48 0.66
IPCA — Setor 16 0.43 0.63 0.49
IPCA — Setor 17 -1.55 1.68 0.35
IPCA — Setor 18 -0.09 0.52 0.84
RISCOBR 0.00 0.00 0.19
PIBREAL 55.83 48.07 0.24
CAMBIO -2.19 5.65 0.69
SELIC 19.09 20.72 0.35
- CONS -153.41 116.22 0.18
Painel B: Regressado de Dados em Painel
Coeficiente para Regressao — Variavel Dependente: divpatliq
Padréo Robusto
Coeficiente Erro P-Valor

IGPM 0.10 0.23 0.66
IGPM — Setor 01 0.01 0.23 0.96
IGPM — Setor 02 -0.86 0.69 0.21
IGPM — Setor 03 -0.08 0.21 0.69
IGPM — Setor 04 -0.06 0.21 0.74
IGPM — Setor 05 -0.04 0.66 0.94
IGPM — Setor 06 0.29 0.48 0.54
IGPM — Setor 07 -0.25 0.23 0.26
IGPM — Setor 08 -0.07 0.20 0.72
IGPM — Setor 09 0.15 0.19 0.41
IGPM — Setor 10 -0.13 0.20 0.50
IGPM — Setor 11 2.90 2.84 0.30
IGPM — Setor 12 0.25 0.32 0.42
IGPM — Setor 13 -0.14 0.23 0.52
IGPM — Setor 15 -0.08 0.20 0.68
IGPM — Setor 16 0.17 0.25 0.50
IGPM — Setor 17 -0.10 0.61 0.86
IGPM — Setor 18 -0.03 0.22 0.87
RISCOBR 0.00 0.00 0.58
PIBREAL 55.77 47.81 0.24
CAMBIO -2.05 5.16 0.69
SELIC 26.25 23.95 0.27

CONS -161.64 114.82 0.15

* Matriz de variancia-covariancia robusta a heterocedasticidade
Fonte: Elaboracéo propria
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A tabela 4 acima apresenta o resultado da regressdo dos dados em painel
para a variavel dependente divpatlig. O painel A considera como variavel
independente o IPCA, que foi adicionado a dummy de cada setor com a finalidade
de capturar o efeito setorial (individualizado) da inflacdo. E como variaveis de
controle o RISCOBR, PIBREAL, CAMBIO e SELIC. Analisando a Probabilidade
(P-Valor) de cada coeficiente, percebe-se que 0s mesmos apresentaram variaveis
sem significancia estatistica ao nivel de 5% em todos os setores analisados, 0
que significa que estas variaveis isoladamente ndo exercem influéncia sobre a
variavel dependente em nenhum dos setores aqui analisados. Corroborando
assim, com o resultado apresentado anteriormente na analise geral.

O painel B considera as mesmas variaveis de controle do painel A, sendo
modificada apenas a variavel independente que passou a ser o IGPM, cuja adi¢cao
setorial permanece, a fim de atingir o objetivo adicional do estudo. Observando-
se os dados apresentados, também para a analise com a variavel IGPM, os
dados sugerem a néo influéncia da inflacdo na estrutura de capital setorial.

Reforcando mais uma vez a analise anteriormente mencionada.



Tabela 5: Regresséo de Dados em Painel: Div Setorial

Painel A: Regressdo de Dados em Painel

Coeficiente para Regresséo — Variavel Dependente: div

Padrao Robusto

Coeficiente Erro P-Valor
IPCA -0.01 0.02 0.37
IPCA — Setor 01 -0.04 0.02 0.09
IPCA — Setor 02 -0.00 0.02 0.84
IPCA — Setor 03 -0.01 0.02 0.46
IPCA — Setor 04 -0.02 0.02 0.37
IPCA — Setor 05 0.02 0.02 0.47
IPCA — Setor 06 0.00 0.02 0.82
IPCA — Setor 07 -0.01 0.22 0.47
IPCA — Setor 08 0.02 0.02 0.40
IPCA — Setor 09 -0.02 0.01 0.13
IPCA — Setor 10 -0.02 0.02 0.28
IPCA — Setor 11 0.02 0.24 0.29
IPCA — Setor 12 -0.00 0.02 0.87
IPCA — Setor 13 -0.01 0.01 0.51
IPCA — Setor 15 0.03 0.02 0.18
IPCA — Setor 16 -0.00 0.02 0.55
IPCA — Setor 17 0.65 0.05 0.20
IPCA — Setor 18 -0.00 0.02 0.79
RISCOBR 0.00 0.00 0.01
PIBREAL 2.86 0.52 0.00
CAMBIO 0.52 0.09 0.00
SELIC -0.37 0.34 0.27
ATIVO 2.64 5.59 0.00
_ CONS 3.79 1.61 0.02
Painel B: Regressao de Dados em Painel
Coeficiente para Regressao — Variavel Dependente: div

Padréo Robusto

Coeficiente Erro P-Valor
IGPM -0.00 0.00 0.36
IGPM — Setor 01 -0.00 0.01 0.49
IGPM — Setor 02 0.00 0.00 0.76
IGPM — Setor 03 -0.00 0.00 0.95
IGPM — Setor 04 0.00 0.00 0.84
IGPM — Setor 05 0.00 0.00 0.42
IGPM — Setor 06 0.00 0.00 0.45
IGPM — Setor 07 -0.00 0.00 0.62
IGPM — Setor 08 0.00 0.01 0.69
IGPM — Setor 09 -0.00 0.00 0.45
IGPM — Setor 10 -0.00 0.00 0.75
IGPM — Setor 11 0.01 0.00 0.19
IGPM — Setor 12 0.00 0.00 0.77
IGPM — Setor 13 -0.00 0.00 0.82
IGPM — Setor 15 0.00 0.00 0.55
IGPM — Setor 16 -0.00 0.00 0.73
IGPM — Setor 17 0.01 0.02 0.33
IGPM — Setor 18 -0.00 0.00 0.97
RISCOBR 0.00 0.00 0.02
PIBREAL 2.81 0.51 0.00
CAMBIO 0.44 0.08 0.00
SELIC -0.62 0.33 0.07
ATIVO 2.65 5.63 0.00
_CONS 4.46 1.563 0.00

* Matriz de variancia-covariancia robusta a heterocedasticidade
Fonte: Elaboracao propria
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Na tabela 5 acima se tem o resultado da regressao dos dados em painel
para a variavel dependente div. O painel A considera como variavel independente
o IPCA, adicionado a dummy setorial, e como variaveis de controle o RISCOBR,
PIBREAL, CAMBIO, SELIC e ATIVO. Analisando a probabilidade (P-Valor) de
cada coeficiente percebe-se que, na sua grande maioria, apresentam variaveis
sem significancia estatistica ao nivel de 5%, sugerindo que n&do ha influéncia da
inflacdo sobre a estrutura de capital das empresas em uma analise setorial.

O painel B é composto pelas mesmas variaveis de controle, modificada
apenas a variavel independente que ora é o IGPM. Os resultados apresentados
mais uma vez, sugerem que ao hivel de 5%, as variaveis nao apresentam
significancia estatistica, indicando a falta de influéncia das mesmas na variavel
dependente div.

Portanto, os resultados encontrados no contexto setorial nos permitem
ratificar os resultados ja mencionados no ambito geral, cuja analise dos resultados
sugere a nao existéncia de um efeito significativo entre inflacdo e divida ou
inflacdo e endividamento. Concluindo assim que o efeito agregado da inflacdo
sobre a divida e sobre o endividamento nos setores econbmicos das empresas

brasileiras listadas na Bovespa € nulo.

5 — CONCLUSAO

O objetivo principal deste estudo foi verificar se existe impacto da inflacao
na estrutura de capitais de empresas brasileiras listadas na Bovespa no periodo
de 1996 a 2006 testando a teoria descrita por Kim Wu (1988). Tal teoria propde a
existéncia de trés efeitos da inflagdo na estrutura de capital das empresas: dois

que tendem a aumentar o endividamento da firma e um que tende diminui-lo.
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Segundo a teoria da neutralidade da moeda, no longo prazo, qualquer aumento
na quantidade de moeda nao afetara as variaveis reais, sendo assim nao alterara
a divida e consequentemente seu endividamento. A teoria das hipoteses de
expectativas racionais, por sua vez, explica que os agentes financeiros nao
ignoram nem desprezam a informacéo, eles antecipam racionalmente os efeitos
das politicas governamentais e reagem no presente de acordo com as
expectativas que se formaram, assim no longo prazo tanto a divida quanto o
endividamento permaneceram inalterados.

Como objetivo secundario foi feita uma avaliacdo setorial dos mesmos
efeitos considerando as mesmas condi¢des avaliadas para todas as empresas de
forma geral. Os resultados sugerem que ndo ha impacto da inflacdo sobre a
divida ou o endividamento, nem no aspecto geral e nem no aspecto setorial.

Em uma analise geral, os resultados, tanto no seu aspecto setorial quanto
geral, sugerem uma possivel anulacdo dos efeitos, ou seja, uma compensacao
entre 0 aumento nos rendimentos de titulos de divida e a reducdo no ganho
liquido de capital com a reducdo da razéo depreciacdo e ativo. Ou ainda, uma
validacéo da teoria da neutralidade da moeda e teoria da expectativa racional.

Concluindo-se finalmente que, no contexto geral, o efeito agregado da
inflacdo sobre a divida e sobre o endividamento das empresas brasileiras listadas
na Bovespa segundo os testes aqui desenvolvidos é nulo.

Recomenda-se um estudo posterior a fim de avaliar a sensibilidade dos
efeitos inflacionarios em empresas menos endividadas e empresas mais
endividadas ou ainda, a avaliacdo desse mesmo estudo utilizando outro método

estatistico podendo ainda modificar o periodo de tempo da amostra.
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