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RESUMO

Ao se observar a situacdo macroecondmica brasileira sob a 6tica da teoria de market timing,
verifica-se que as firmas podem optar por contrair dividas quando o custo do capital de terceiros
fique mais barato devido as influéncias das politicas monetarias. Por sua vez, os modelos de
rigidez de pregos explicam que essa expansdo monetaria deve impactar, de forma agregada, as
producdes das firmas e suas estruturas de capital. Nesse cenario macroeconémico, a teoria dos
ciclos econémicos da escola austriaca complementa descrevendo que as politicas monetarias
influenciam as empresas de formas distintas, a depender do setor, uma vez que as varia¢des nos
juros derivadas das politicas monetarias impactam de forma significativa os projetos de longo
prazo em relacdo aos projetos de curto prazo. Desta forma, esta tese tem como objetivo geral
analisar a influéncia que as politicas monetarias exercem sobre as decisfes de financiamento e
investimento das empresas listadas na B3. Desse objetivo derivam seis hipdteses, que foram
testadas com base nas teorias mencionadas, no intuito de se responder ao problema de pesquisa.
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 a 2019. A
metodologia empregada para a analise dos dados se d& por meio dos modelos de dados em
painel, pela abordagem GMM. Segundo a analise dos resultados, pode-se concluir que: i) as
politicas monetarias tiveram influéncia significativa sobre a estrutura de capital do agregado
das empresas listadas na B3; ii) as politicas monetérias ndo afetaram o endividamento de longo
prazo mais significativamente do que o de curto prazo das empresas; iii) as politicas monetarias
influenciaram o endividamento das empresas de formas distintas, a depender do seu setor
produtivo; iv) as politicas monetarias do periodo estudado impactaram o investimento
produtivo do agregado das firmas; v) as politicas monetéarias ndo tiveram maior influéncia sobre
0s investimentos de longo prazo; e vi) as politicas monetarias influenciaram os investimentos
produtivos das firmas de formas distintas, a depender do seu setor produtivo. Isto posto, em
resposta ao problema de pesquisa, esta tese defende que, a luz da teoria de market timing, 0s
investimentos corporativos e as estruturas de capital das firmas podem ser determinados pelos
momentos de mercado definidos pelas politicas monetérias, de modo que tal influéncia é
distinta, a depender do setor da cadeia produtiva no qual as empresas se situam.

Palavras-Chaves: Teoria de market timing; Modelos neokeynesianos; Teoria austriaca dos

ciclos econdbmicos.



ABSTRACT

When observing the Brazilian macroeconomic situation from the perspective of market timing
theory, it appears that firms can choose to contract debts when the cost of third party capital
becomes cheaper due to the influences of monetary policies. The price rigidity models, in turn,
explain that this monetary expansion should impact, in aggregate form, the firms’ production
and capital structures. In this macroeconomic scenario, the Austrian school’s theory of business
cycles adds that monetary policies have a different influence on companies depending on their
industry, since variations in interest rates derived from monetary policies significantly impact
long-term projects in relation to short-term projects. Thus, the general objective of this thesis is
to analyse the influence of monetary policies on the financing and investment decisions of
companies listed in B3. From this objective six hypotheses were derived. The study sample
consists of 220 companies: 84 consumer goods companies, 89 capital goods companies and 47
public utility companies. The data collected refer to the years 2009 to 2019. The methodology
used for data analysis is the panel data models, using the GMM approach. According to the
analysis of the results, it can be concluded that: i) monetary policies had a significant influence
on the capital structure of the aggregate of companies listed on B3; ii) monetary policies did
not affect companies’ long-term debt more significantly than short-term debt; iii) monetary
policies influenced companies’ indebtedness differently depending on their industry; iv) the
monetary policies in the studied time period impacted the productive investment of the
aggregate of the firms; v) monetary policies did not have a greater influence on long-term
investments; and vi) monetary policies influenced firms’ productive investments differently
depending on their industry. Therefore, in response to the research problem, this thesis argues
that, in light of the market timing theory, corporate investments and capital structures of firms
can be determined by the market moments defined by monetary policies, so that such influence
differs depending on the companies’ industry within the production chain.

Keywords: Market timing theory; Neokeynesian models; Austrian theory of business cycles.
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1 - INTRODUCAO

No meio corporativo, a avaliacdo e realizacdo de investimentos em ativos imobilizados e
intangiveis pode determinar a continuidade de uma entidade. A avaliacdo de investimentos é
um processo no qual sdo estimadas as projecdes dos fluxos de caixa em conjunto com o custo
do capital necessario para a realizacdo do projeto, para assim mensurar a viabilidade ou ndo do
investimento. Por isso, 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 proprietarios, gestores e credores, uma vez que o custo do capital pode

determinar a viabilidade de certos investimentos e, assim, a continuidade das firmas.

Trabalhos como o de Durand (1952) concluiam, a época, que o aumento do nivel de
endividamento resulta em maior risco operacional, gerando maior custo de capital e, por
consequéncia, menor valor para as empresas no longo prazo. Por outro lado, considerando um
mercado perfeito e auséncia de impostos, Modigliani e Miller (1958) apontavam gue a estrutura
de capital seria irrelevante para maximizar o valor das empresas, concluindo que apenas as

decisdes de investimentos exerciam influéncia sobre o valor da firma.

Na sequéncia, Modigliani e Miller (1963) explicaram os beneficios fiscais da contratacdo de
dividas como um meio para gerar aumento no valor das empresas, ja que as despesas financeiras
sdo dedutiveis da base de calculo do Imposto de Renda, o que afetaria diretamente o valor da
firma por aumentar o valor dos fluxos de caixa futuros descontados a valor presente. Em
decorréncia desses trabalhos e considerando-se a presenca de imperfeices de mercado,
Albanez (2012) descreve a construcdo de teorias que buscavam explicar quais sdo 0s
determinantes das estruturas de financiamento das firmas, dentre as quais se destacam as

teorias de trade-off, pecking order e market timing.

A teoria de trade-off propde uma estrutura de capital 6tima para se obter a maximizacéo do
valor da empresa, buscando, assim, um equilibrio das fontes de capital ao ponderar os custos
das dividas e seus beneficios fiscais (Myers, 1984). Por outro lado, Myers e Majluf (1984),
baseando-se na presenca de assimetria de informag0es no mercado de capitais, desenvolveram
a teoria de pecking order, em que sugerem a existéncia de uma hierarquia segundo a qual as
entidades, ao adquirirem recursos, prefeririam os recursos internos (retencdo de lucros),

seguidos da captagdo de divida e, por fim, a emissdo de novas a¢des. Baker e Wugler (2002),
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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 acumulo passado das tentativas de aproveitar
condicdes favoraveis do mercado de acdes pelos seus gestores. Portanto, eles emitem novas
acoes quando percebem que estas estdo sobreavaliadas no mercado, recomprando-as quando
avaliam estarem subavaliadas. Esses autores apontam o indice market-to-book como a principal
variavel para a verificacdo do efeito da teoria de market timing. Apontam também que a

persisténcia desses efeitos por varios anos define, assim, a estrutura de capital das firmas.

Somando-se ao trabalho de Baker e Wugler (2002), Huang e Ritter (2009) observaram as
decisbes de financiamento externo das firmas por meio de um prémio de risco de mercado do
capital préprio (Equity Risk Premium — ERP). Os autores apontaram que as empresas garantem
significativa parte de suas necessidades de investimento com a utilizacdo de divida quando o
prémio de risco de mercado é alto, resultando em um alto endividamento por periodos
consecutivos. Foi verificado também que o ERP tem efeitos persistentes de longo prazo na
estrutura de capital e que, portanto, esses resultados também contribuem para a teoria de market

timing.

Explorada por Albanez e Lima (2014) e Albanez (2015), uma lacuna na teoria de market timing
se deve aos momentos de mercado nos quais 0s custos de capitais de terceiros variem
favoravelmente em beneficio da contracdo de dividas pelas firmas. Assim, em sua analise
empirica, os autores trabalharam 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
utilizacdo de divida como fonte de financiamento. Portanto, as métricas utilizadas para o custo
de capital de terceiros se mostraram significativas, gerando decisivas consequéncias sobre a

estrutura de capital das firmas.

Nesse sentido, uma explicagdo das variagcbes nos custos dos capitais de terceiros pode ser
encontrada na teoria dos ciclos econdémicos da escola austriaca — conforme apresentado por
Mises e Batson (1953), Mises (1998), Garrison (2001), Hayek (2008), Soto (2009) e Greaves
(2010). Segundo os autores, a expansdo monetaria realizada pelos Bancos Centrais tem como

consequéncia um maior nivel de investimentos e endividamentos em firmas cujos projetos
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produtivos demandam maior tempo para a sua realizacdo, frente a empresas cujos projetos

demandam menor prazo.

Dada uma sociedade sem mudancas politicas e econdmicas estruturais, esse comportamento €
explicado segundo a premissa de que a taxa de juros de uma economia é determinada pela
demanda por moeda e pela quantidade de poupanca realizada pela sociedade. Desta forma,
ceteris paribus, nas sociedades com maior poupanca, os juros tendem a ser menores, de modo
a tornar mais viaveis investimentos de longo prazo. J& em sociedades com menor poupanca, 0S
juros sédo maiores, 0 que afasta investimentos de longo prazo e seus consequentes incentivos

para o desenvolvimento da economia e da sociedade (Mises, 1998).

Nesse contexto, uma forma encontrada pelos Bancos Centrais para mudar tal realidade se da por
meio das politicas monetérias, de modo a baixar as taxas de juros. Assim, com 0S juros em
patamares mais baixos, os investimentos em grandes estruturas de producao se tornam mais viaveis
— uma vez que esse tipo de investimento requer mais anos para a sua realizacdo —, fazendo com
que recursos antes destinados a firmas com projetos de menor prazo migrem para firmas com
projetos mais longevos. No entanto, essas politicas monetarias ndo geram mais poupanca na
sociedade. Por isso, 0s gastos dos consumidores serdo novamente direcionados para consumos
de curto prazo, jad que a sociedade ndo poupou o suficiente para comprar matérias-primas
industriais € maquinas e equipamentos recém-produzidos, 0 que gerard uma depressdo nas

industrias com grandes estruturas (Greaves, 2010).

Para exemplificar essa realidade, autores como Mises (1998) e Hayek (2008) se utilizam de
industrias de bens de capital para representar as firmas que se situam no inicio da estrutura
produtiva (bens de ultima ordem), cujos projetos de investimento tendem a demandar maior
prazo de realizacdo. Utilizam-se também de empresas de bens de consumo para representar as
firmas que se situam no fim da cadeia produtiva (bens de primeira ordem), cujos projetos de
investimentos tendem a demandar menor prazo de realizagdo. Ou seja, a depender do setor de
atuacdo relacionado a atividade operacional da firma, os tempos dos ciclos produtivos sdo

diferentes, de modo que as politicas monetarias vdo impactar os setores de formas distintas.

Nesse sentido, alinhando-se com a teoria dos ciclos econdmicos da escola austriaca, estudos
empiricos sobre as estruturas de capitais das firmas — como os de Frank e Goyal (2009), Simerly
e Li (2000), Eriotis et al. (2011), Akhtar (2014), Serrasqueiro (2011), Javed e Imad (2012) e



16

Schuh et al. (2017) — constataram que as firmas possuem estruturas de capitais distintas, a
depender do tamanho, setor e tipo de atividade. Ou seja, firmas com caracteristicas andlogas as
de bens de capital possuem estruturas de capital distintas das firmas com caracteristicas
analogas as de bens de consumo; e essas estruturas reagem de formas distintas as variaveis
macroecondmicas. Somando-se a isso, de forma mais pontual, Huang et al. (2012) relatam que
as politicas monetarias tém efeitos heterogéneos no comportamento dos investimentos
corporativos, a depender da reparticdo de ativos e passivos, dos indicadores de liquidez e da

quantidade de estoques das empresas.

No tocante as politicas monetarias e seus impactos na economia, discute-se a neutralidade da
moeda, decorrente da teoria quantitativa da moeda, de Fisher (1922). Essa neutralidade implica
gue 0s aumentos nos agregados monetarios deveriam afetar apenas o nivel de precos na
economia e ndo o nivel de seu produto real. Segundo Mollo (2004), o fundamento da
neutralidade da moeda baseia-se em um sistema de mercado eficiente, em que predominaria o
seguinte principio: quanto maior sua eficiéncia — concorréncia perfeita, precos flexiveis e

informacao perfeita —, mais facilmente essa neutralidade é verificada.

Deste modo, a neutralidade da moeda e seus efeitos sobre a economia real, quando ocorrem,
sdo transitérios e se devem a divergéncias entre as varidveis esperadas e as efetivas (Lucas,
1972; Friedman, 1989). Como os efeitos sobre a economia real ocorrem por meio de variagdes
dos precos relativos, quanto mais eles forem eficientes e flexiveis, maior sera a facilidade para
que 0s ajustes ocorram, e, portanto, mais rapidamente o nivel geral de precos sobe e a moeda
se torna neutra. Assim, a moeda torna-se neutra no longo prazo, sendo a economia real afetada

de forma permanente apenas por fatores reais.

Todavia, existem imperfeicdes de mercado que conduzem a rigidez de precos e salarios, e essas
dificuldades de ajuste levam a ndo neutralidade da moeda, como defendido pelos modelos
neokeynesianos — Christoffel e Linzert (2010), Christiano, Eichenbaum e Evans (2005), Del
Negro et al. (2007), Smets e Wouters (2007), Altig et al. (2011), Gali (2015), Farhi e Werning
(2016), Ozcan (2020). Deste modo, a rigidez de precos faz com que choques monetérios néo
afetem diretamente os precos, aumentando, em contrapartida, o produto real de uma economia.

Assim, para 0s neokeynesianos, as politicas monetarias impactariam o sistema produtivo.
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Observa-se, portanto, que ambas as teorias — a teoria austriaca dos ciclos econémicos e 0s
modelos neokeynesianos — apontam que a moeda ndo € neutra e exerce influéncia nos setores
produtivos, a depender das taxas de juros e da quantidade de moeda criada. Em termos
econémicos, porém, elas se diferenciam, pois a teoria austriaca ndo faz a analise em termos
agregados, explicando que as politicas monetérias influenciam os agentes de formas distintas,
a depender da temporalidade dos investimentos e do estagio em que se encontra o ciclo
econémico. Ja a teoria neokeynesiana faz suas analises em termos agregados, indicando a ndo
neutralidade da moeda sobre o produto agregado de uma economia. Em termos metodoldgicos,
esta defende seu posicionamento por meio da abordagem positivista/quantitativa e aquela, por

meio do sistema logico axiomatico praxeoldgico.

Como o controle das bases monetarias ¢ feito pelos Bancos Centrais junto ao setor financeiro,
0s aumentos dos agregados monetarios escoam para a economia por meio das dividas obtidas
pelo setor produtivo junto a essas institui¢@es financeiras, influenciando também suas estruturas

de capital, a depender do momento da queda no custo do capital de terceiros.

Nesse sentido, pesquisas empiricas como a de Fu e Liu (2015), ao investigarem os efeitos da
politica monetéria sobre o investimento corporativo de empresas chinesas, constataram que 0s
agregados monetérios M1 e M2 tém um efeito significativo sobre o investimento corporativo
(obtido pelo somatério dos ativos imobilizados e ativos intangiveis), isto €, uma mudanca na
taxa de crescimento desses agregados tem efeito significativamente maior no ajuste do
investimento corporativo durante politicas monetérias restritivas (periodos de menor expansao
das bases monetarias frente ao PIB — produto interno bruto). Segundo o Banco Central do Brasil
(BACEN), M1 é igual ao papel-moeda em poder do publico, mais depdsitos a vista; e M2 é
igual a M1, mais depdsitos especiais remunerados, mais depésitos de poupanca, mais titulos

emitidos por instituicdes depositarias (BACEN, 2017).

Contribuindo para as teorias de estrutura de capital, Fu e Liu (2015) também identificaram que
a alavancagem € um fator importante para se analisar o efeito das politicas monetarias sobre o
investimento corporativo, uma vez que quanto maior o endividamento de uma firma, menor
sera 0 efeito da expansdo da base monetaria sobre os investimentos corporativos realizados.
Também para o mercado chinés, Yang et al. (2017) investigaram os efeitos da politica
monetaria sobre o investimento corporativo. Como resultados, os autores identificaram que a

menor expansdo da base monetaria reduz o investimento corporativo, o que se alinha com o
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modelo de rigidez de precos.

Ampliando para aspectos macroeconémicos, Brierley e Bunn (2005) verificaram os impactos
da estabilidade monetaria sobre as estruturas de capital das firmas no Reino Unido,
identificando que os baixos niveis das taxas de juros elevaram o grau de endividamento. No
mercado norte-americano, Frank e Goyal (2003) observaram que, em momentos de politicas

monetarias expansionistas, maiores serdo os montantes de dividas adquiridos pelas empresas.

No mercado latino, Fernandez (2005), ao analisar as estruturas de capitais das firmas do Chile,
verificou empiricamente que as empresas preferem, a depender das politicas monetérias e
fiscais, emitir acGes do que contrair dividas. J& no mercado brasileiro, por sua vez, observam-
se pesquisas como a de Lima et al. (2011), que, abarcando o periodo da crise financeira de 2008,
estudaram a relacdo entre os indicadores macroecondémicos e os indices de endividamento.

Como resultados, encontraram relagédo entre a estrutura de capital e as taxas de juros.

Em um estudo mais recente, Alter e Elekdag (2020) investigaram a relacdo entre a politica
monetéria dos EUA (Estados Unidos da Ameérica) e o crescimento da alavancagem das
empresas em paises emergentes. Os autores constataram que a politica monetéria dos EUA esta
associada a um crescimento mais rapido da alavancagem das firmas, sugerindo que as condicGes
financeiras globais afetam o crescimento da alavancagem das empresas de paises emergentes,

influenciando suas taxas de juros.

Ainda no ambiente macroeconémico, segundo Aguinis et al. (2011), as politicas monetarias
influenciam também as decisdes de investimento corporativo, sendo a base monetaria uma
importante variavel macroecondmica que afeta as decisfes de investimento das empresas.
Nesse contexto, Vithessonth, Schwaninger e Muller (2017) observaram as relacGes entre a
politica monetaria dos Bancos Centrais e 0 comportamento do investimento de empresas da
Alemanha, Suica e Tailandia. Os resultados demonstraram que a politica monetéria na
Alemanha e na Tailandia influencia a taxa de juros dos empréstimos realizados pelos bancos

comerciais, impactando assim os investimentos produtivos das firmas desses paises.

No mesmo sentido, Xue, Yilmazkuday e Taylor (2020) exploraram os efeitos das politicas
monetarias sobre a producdo e os investimentos das firmas chinesas. Os autores concluiram que

0 aumento da base monetaria contribuiu para o crescimento da producdo e do investimento nas
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firmas analisadas. Os resultados também indicaram que a politica monetaria teve maiores

impactos no investimento das grandes empresas, em comparagao as menores.

Logo, pode-se observar que em mercados distintos ha pesquisas buscando identificar a situacao
monetéria de um pais e seus efeitos sobre as estruturas de capital das firmas, o que comprova a

relevancia do tema.

1.1 Problema de pesquisa

No mercado brasileiro, antes do Plano Real, a moeda passou por momentos de hiperinflagéo
gerada por politicas monetarias altamente expansionistas que produziram ciclos econémicos
politicamente induzidos. Havia uma tendéncia ciclica da economia em anos de eleices,
expressa no maior crescimento do produto interno bruto e dos meios de pagamento (M1)
(Fialho, 1996).

Segundo Campos (2010), ap6s a implantacdo do Plano Real em 1994, observa-se um maior
controle para a expansao da base monetaria M1 e M4 (restrita e expandida). A partir de 1999,
houve o estabelecimento do regime de metas de inflagdo no Brasil, sob administracdo do
Conselho Monetéario Nacional, no qual o BACEN, por meio de sua atividade no mercado aberto,
tem como funcdo trabalhar pela manutencéo da taxa de juros proxima a meta definida pelo
COPOM (Comité de Politica Monetaria). Assim, por meio da manipulacdo dos agregados

monetarios, 0 BACEN persegue metas de inflagdo e taxa de juros predefinidas.

No entanto, mesmo apds a implantacdo do Plano Real e do regime de metas para a inflacéo,
observa-se a relevante expansdo da base monetaria na economia brasileira. Conforme os
boletins anuais do BACEN, verifica-se que o M1 aumentou em torno de 21 vezes no periodo
transcorrido entre julho de 1994 e fevereiro de 2017, comprovando assim a inflagéo (definicéo
etimoldgica) da base monetaria. Observa-se também que o somatorio de todos os agregados
monetérios (M4) aumentou de R$ 1,3 trilhdo em 2005 para R$ 6,7 trilhdes em 2018, gerando

um aumento médio anual de 33% nos agregados monetarios totais da economia brasileira.

Nesse cenario, Fu e Liu (2015) classificam as politicas monetarias como expansionistas quando

as taxas de crescimento da base monetaria sdo maiores do que as taxas de crescimento do PIB.
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Assim, mesmo apdés a implantacdo do Plano Real, observa-se, conforme a Figura 1,

o predominio de politicas monetarias expansionistas na economia brasileira.

—— MI1: Agregado monetdrio  sses PIB
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Figura 1-Série Historica - M1 e PIB
Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/money-supply-m1

Ao se observar tal situagdo macroecondmica brasileira sob a 6tica da teoria de market timing,
aventa-se a possibilidade de que os gestores podem estar emitindo titulos de dividas em
momentos de mercado considerados favoraveis, nos quais o custo de captacdo do capital

de terceiros fique mais barato devido as influéncias das politicas monetarias.

Sob a ética dos modelos de rigidez de precos, essa expansdo monetaria pode impactar a
producdo das firmas de forma agregada. Como os aumentos das bases monetéarias fluem
para o setor produtivo por meio das dividas obtidas junto as institui¢des financeiras, 0s niveis

de alavancagem das firmas também poder&o estar sendo impactados.

Nesse cendrio macroeconémico, a teoria dos ciclos econdmicos da escola austriaca descreve
que as politicas monetarias podem influenciar de formas diferentes as empresas de bens de
capital (bens de Gltima ordem) frente as de bens de consumo (bens de primeira ordem). Isso se
da porque variacOes nas taxas de juros derivadas das politicas monetarias impactam de forma
mais significativa projetos de longo prazo em relagéo a projetos de curto prazo.

Portanto, a luz das teorias mencionadas e considerando-se os resultados empiricos de trabalhos
como os de Baker e Wurgler (2002), Huang e Ritter (2009), Albanez e Lima (2014), Albanez
(2015), Fu e Liu (2015), Vithessonth et al. (2017), Yang et al. (2017), Alter e Elekdag (2020) e
Xue et al. (2020), tem-se o presente problema de pesquisa: Quais séo os impactos das politicas
monetarias sobre 0s investimentos corporativos e sobre as estruturas de capital das

empresas dos diferentes setores listadas na B3 na ultima década?


https://tradingeconomics.com/brazil/money-supply-m1
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1.2 Objetivo geral

Por meio da convergéncia entre as teorias de market timing, modelos neokeynesianos e ciclos
econdmicos da escola austriaca, o objetivo geral deste estudo é analisar a influéncia que as
politicas monetéarias exercem sobre as decises de financiamento e investimento das
corporagdes brasileiras, durante os anos de 2009 a 2019. Isso se justifica porque as firmas, a
depender da longevidade de seus projetos de investimento e financiamento, aproveitariam de
formas distintas as janelas de oportunidades para a captacdo de recursos junto ao mercado de
crédito.

1.3 Objetivos especificos

1. Awvaliar se as politicas monetérias influenciam a estrutura de capital do agregado das firmas
brasileiras de capital aberto, uma vez que o aumento da base monetaria escoa para o setor
produtivo por meio do aumento do endividamento obtido junto ao setor financeiro.

2. Verificar se as politicas monetéarias tém maior influéncia sobre os endividamentos de longo
prazo das empresas do que o endividamento de curto prazo. Assim como descrito pela
escola austriaca, assume-se que os fluxos de caixa com maior horizonte temporal sdo mais
afetados pelas variacdes nas taxas de juros.

3. Observar se existem diferencas na influéncia das politicas monetarias sobre a estrutura de
capital das firmas a depender do setor, pois, como explica a teoria austriaca dos ciclos
econémicos, firmas de alguns setores seriam mais impactadas do que outras pelas politicas
monetarias.

4. Aferir se as politicas monetarias impactam o0s investimentos produtivos no agregado das
firmas brasileiras de capital aberto, uma vez que, conforme explicam os modelos de rigidez
de precos, as empresas aumentariam sua producgdo de acordo com as politicas monetarias
adotadas.

5. Observar se as politicas monetarias tém maior influéncia sobre os investimentos de longo
prazo das empresas — assim como descrito pela escola austriaca —, ja que os fluxos de caixa

com maior horizonte temporal seriam mais sensiveis as variagdes nos juros.
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6. Verificar se as politicas monetarias impactam de formas distintas, a depender do setor, 0s
investimentos produtivos das firmas, conforme descrito pela teoria austriaca dos ciclos

econOmicos.

1.4 Lacunas e Justificativas

O avanco do mercado de capitais no Brasil tem tornando ainda mais relevantes os trabalhos que
analisam as decisdes de investimento e financiamento de companhias de capital aberto. Por
isso, tem-se a necessidade de compreender e entender como essas firmas tomam decisfes acerca
das fontes de capital a serem utilizadas para financiar seus projetos de investimentos, em razdo

de o custo do capital ser determinante para avaliar se certos investimentos seréo viaveis ou néo.

No Brasil, pesquisas realizadas sobre a estrutura de capital e market timing que se
fundamentaram no trabalho de Baker e Wurgler (2002) utilizam modelos que aprofundam suas
analises na emissdo de acdes em momentos oportunos de mercado. Entretanto, como as firmas
estdo inseridas em um ambiente macroeconémico, indica-se a necessidade do aprimoramento
desses modelos para uma andlise da estrutura de capital de firmas focada em momentos de
mercado oportunos para a emissao de dividas, a depender das politicas monetérias. Por isso,
nesta tese, serdo utilizados os principais modelos propostos por Baker e Wurgler (2002), Huang
e Ritter (2009), Albanez e Lima (2014) e Albanez (2015), inserindo-se proxies representativas das

politicas monetarias.

De forma mais especifica, uma lacuna explorada por esta tese se da pela complementacao que
a praxeologia — descrita por Mises (1998) — proporciona a teoria de market timing, pois, no
momento de captarem recursos, 0S gestores vao agir propositalmente para obter o menor custo
de capital (maior satisfacdo), de forma a tornar mais viaveis seus investimentos, escolhendo, no

momento do mercado, a fonte que lhe gere a maior satisfagéo.

Outra lacuna a ser explorada se da pela andlise conjunta das decisdes de investimentos e
financiamento das corporagdes. Conforme os modelos de rigidez de precgos, os produtores véao
aumentar suas producdes influenciados pelas politicas monetarias. Como o controle das bases
monetarias é feito pelos instrumentos do BACEN junto ao setor financeiro, os aumentos dos

agregados monetarios escoam para a economia por meio das dividas obtidas pelo setor
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produtivo junto a essas institui¢des financeiras, influenciando assim néo s6 os investimentos,

como também suas estruturas de capital.

Esta tese também se justifica pela convergéncia de duas teorias econdmicas — 0 modelo de
rigidez de precos e a teoria dos ciclos econdmicos da escola austriaca. Ambas, mesmo partindo
de abordagens distintas, explicam que a moeda ndo é neutra e defendem que ela exerce
influéncia nos setores produtivos, a depender da quantidade de moeda criada. Portanto, ambas
as teorias defendem que a expansao da base monetéria influencia a producao e a economia.
Porém, a teoria austriaca defende seu posicionamento por meio do sistema logico axiomatico
praxeologico, ao passo que o modelo de rigidez é baseado na abordagem

positivista/quantitativa.

As diferencas entre estas duas teorias também serdo exploradas por esta tese. O modelo de
rigidez de precos faz suas analises principalmente em termos agregados. Ja a teoria austriaca
dos ciclos econémicos ndo faz a analise em termos agregados, explicando que as politicas
monetarias influenciam os agentes de formas distintas. Por isso, justifica-se a analise dos
investimentos corporativos e das estruturas de capitais das firmas sob ambas as 6ticas, ou seja,
tanto por meio dos agregados das empresas de capital aberto, como por meio dos setores a que

elas pertencem.

Isto posto, almeja-se no presente estudo que a exploracdo dessas diversas teorias e a
comparacéo de seus resultados colaborem para a obtengédo de importantes conclusdes sobre as
formas como as firmas brasileiras financiam e definem seus investimentos. Nesse sentido, esta
presente nesta tese a preocupacao em abarcar o tema mediante a aplicacdo de varios modelos
empiricos, fundamentados na convergéncia das teorias de market timing, do modelo de rigidez
de precos e da teoria dos ciclos econdmicos da escola austriaca, buscando contribuir para uma
melhor compreensdo dos fatores determinantes das decisfes de investimento e financiamento

das firmas brasileiras.

Portanto, a principal lacuna explorada por esta tese se da pela analise conjunta de trés teorias
distintas para avaliar o comportamento da estrutura de capital e dos investimentos das firmas,
a saber: a teoria de market timing, desenvolvida pela area das finangas; 0 modelo de rigidez de
precos, da teoria macroeconémica, com abordagem positivista; e a teoria austriaca sobre 0s

ciclos econdmicos, desenvolvida pela ciéncia econdmica, com abordagem praxiologica.
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Conforme os achados empiricos Frank e Goyal (2009), Simerly e Li (2000), Eriotis et al. (2011),
Akhtar (2014), Serrasqueiro (2011), Javed e Imad (2012) e Schuh et al. (2017), observa-se
também que ha diferencas existentes nos determinantes das estruturas de capital, a depender do
setor. Segundo Soto (2009) e Mises (1998), esse comportamento do mercado também est
alinhado com a teoria dos ciclos econdmicos da escola austriaca, segundo a qual as politicas
monetarias expansivas vao influenciar de formas distintas os setores de uma economia. Albanez
(2012) sugere, como lacuna de pesquisa para 0 mercado brasileiro, aobservacdo do
desempenho da teoria de market timing por setor de atuacdo das companhias, 0 que pode
permitir uma comparacao entre as respostas de variados setores frente as variagdes no custo de

capital.

Além disso, conforme verificado em Frank e Goyal (2003), Brierley e Bunn (2005), Fernandez
(2005), Silva (2015), Vithessonth, Schwaninger e Muller (2017) e Yang et al. (2017), o assunto
ja foi tratado no ambito dos mercados de varios paises, como Alemanha, Chile, Suica,
Tailandia, Reino Unido, EUA, China e Brasil. Foram encontrados resultados divergentes
quanto a influéncia da inflacdo na estrutura de capital, desde a ndo relacdo da inflagdo com os
niveis de endividamento (Lima et al., 2011) até a evidéncia de relacdes diretas (\Vasconcelos et
al., 2015) ou inversas entre essas variaveis (Martinez, Anunciacdo e Filho, 2014). Isso
demonstra a importancia de mais pesquisas sobre essa questdo, sobretudo tendo como variaveis
0s agregados monetarios, determinantes da inflacdo, conforme defendido por Mises (1998),
Hayek (2008) e Soto (2009).

Em carater mais pontual, é importante relembrar que a moeda é o principal ativo de uma
economia, o que se justifica por duas formas concomitantes: a) € o ativo-fim buscado na maior
parte das transacGes econémicas; b) € a medida de valor para todos 0s outros ativos existentes
e suas transacdes. Por isso, a assimetria de informacdo originada da manipulagéo da oferta da
moeda, conforme descrito por Soto (2009) e Mises (1998), tenderia a causar ciclos econdémicos
e suas respectivas crises. Assim, as analises financeiras poderdo estar enviesadas se a moeda
for inflacionada, necessitando assim que se observem empiricamente Sseus impactos no

mercado.

Justifica-se, portanto, o intuito desta pesquisa de sanar uma lacuna importante na literatura em

financas ao verificar o comportamento da manipulagdo da oferta monetaria nos niveis de
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endividamento das entidades, assim como nos montantes de investimentos corporativos
realizados, além de descrever o processo criador dos ciclos e de crises como as que ocorrem na
economia brasileira. Desta forma, a presente pesquisa complementara a literatura que estuda os
impactos das politicas monetarias e de variaveis macroecondmicas sobre as financas
corporativas, particularmente no que tange as estruturas de capital e aos investimentos

corporativos realizados pelas firmas de capital aberto no Brasil.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Estrutura de capital

Em um contexto empresarial, o processo de avaliacdo e realizacdo de investimentos é que vai
determinar a continuidade de uma firma, com a premissa de que investimentos inviaveis devem
ser descartados. Junto a essa analise, deve ser observada a fonte desses recursos, o que
determina o custo do capital total e, por consequéncia, a viabilidade ou ndo dos investimentos.
Desta forma, os determinantes da estrutura de capital das firmas sdo um desafio para seus

gestores, proprietarios e credores, sendo, por isso, tema central de pesquisas académicas.

O trabalho de Durand (1952) é um dos pioneiros no estudo das estruturas de capitais das firmas,
do qual se conclui que o aumento do nivel de endividamento resulta em maior risco operacional
e, logo, em maior custo de capital, resultando, assim, em menor valor para as empresas no longo
prazo. J& Modigliani e Miller (1958), sob a ética de um mercado perfeito e com auséncia de
impostos, defendem que a estrutura de capital seria irrelevante para maximizar o valor das
empresas. Esses autores demonstraram que o custo de capital total de uma empresa e o valor
total de seus ativos s@o independentes de sua estrutura de capital, concluindo que apenas as
decisdes de investimentos exercem influéncia sobre o valor da firma, ndo existindo assim uma

estrutura 6tima de capital.

Em seguida, Modigliani e Miller (1963) pesquisaram os beneficios fiscais da contratacdo de
dividas para gerar aumento no valor das empresas, imputando assim significante relevancia a
estrutura de capital na busca pela maximizacao do valor das entidades. Nesse contexto, 0 uso
de divida como fonte de recursos € vantajoso devido ao beneficio fiscal adquirido pela deducéo
das despesas financeiras da base de célculo do Imposto de Renda. Isso reduz o custo médio
ponderado de capital, o que afeta diretamente o valor da firma por aumentar o valor dos fluxos
de caixa futuros descontados a valor presente. Os autores também explicam que em
determinadas circunstancias outras formas de recursos podem ser mais benéficas,
recomendando que as firmas ndo devam maximizar o nivel de divida em suas estruturas de

capital.

Em decorréncia desses trabalhos e considerando-se a existéncia de imperfeicbes de

mercado, outras teorias foram construidas visando explicar os determinantes das estruturas
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de financiamento das firmas por meio do emprego de capital préprio ou de terceiros para a
execucdo dos investimentos. Dentre elas, destacam-se as teorias de trade-off, pecking order
e market timing (Albanez, 2012).

Para Myers (2001), a teoria de trade-off explica que as firmas buscam niveis 6timos de
endividamento para equalizar os custos de faléncia e os beneficios fiscais derivados da
utilizacdo de divida como fonte de recursos. Assim, as entidades tém um nivel 6timo de
divida a ser gradativamente ajustado, substituindo mutuamente entre si as fontes de
financiamento — capital proprio ou de terceiros — de forma a maximizar o seu valor por
meio do reajuste de sua estrutura de capital. Por isso, de acordo com essa teoria, a principal
relacdo empirica esperada prevé que quanto mais lucrativa é uma firma, maior seu nivel de
endividamento, em virtude do beneficio fiscal obtido por meio dessa forma de captacéo de

recursos.

Nessa teoria, as dificuldades financeiras ou os custos de faléncia contém os custos
administrativos e legais de faléncia (reorganizacdo), assim como o risco moral. Incluem
também os custos de agéncia, de monitoramento e contratuais, que podem reduzir o valor
da firma mesmo que a faléncia seja evitada, uma vez que a credibilidade da entidade se
torna duvidosa nessa condi¢do. Portanto, uma conclusdo derivada dessa teoria é a de que
as firmas com maior risco devem ter menor nivel de divida. Para se calcular o nivel de
risco das empresas, utiliza-se a variacdo do valor de mercado como métrica, na qual quanto
maior a volatilidade, maior a probabilidade de default. Por isso, firmas com menor risco
podem se endividar mais, até o ponto em que os custos de faléncia — que aumentam o custo

da divida — se igualem aos beneficios do endividamento (Myers, 1984).

Uma segunda conclusdo esta relacionada com a expectativa dos investidores em empresas
com relevantes oportunidades de crescimento. Nesse caso, 0s custos esperados de faléncia
ndo dependem apenas da probabilidade de default obtida pela variacdo do valor de
mercado, mas também do real valor perdido caso esse default ocorra. Firmas com amplas
oportunidades de crescimento contém maior probabilidade de perder valor em cenarios de
dificuldades financeiras, uma vez que os investidores diminuem significativamente suas
expectativas futuras sobre a entidade. Além disso, os ativos atrelados a essa oportunidade
de crescimento (goodwill; ativos intangiveis) ndo representam garantias colaterais para a

divida. Portanto, dada a sua inferior capacidade inerente de financiamento, o nivel 6timo
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de endividamento dessas firmas serd menor (Myers, 1984).

Por outro lado, baseada na assimetria informacional, a teoria de pecking order,
desenvolvida por Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), ndo determina um nivel 6timo de
capital, e sim que as firmas atendem a uma ordem hierarquica de preferéncia por tipo de
financiamento, utilizando, em primeiro lugar, os recursos gerados internamente, em
segundo lugar, os recursos obtidos pelo endividamento e, por fim, os recursos obtidos por

meio da emissdo de acOes.

De acordo com Harris e Raviv (1991), essa teoria aborda a assimetria informacional como
um dos principais determinantes da estrutura de capital. Assim, tal estrutura é construida a
depender das decisdes de investimento da firma, em conjunto com aassimetria de informacéo
entre os agentes. Portanto, os modelos baseados na assimetria de informacédo apontam que os
gestores (agentes) possuem mais informagdes sobre os atributos futuros da firma do que
investidores externos (principal), caracterizando assim a diferenca informacional entre os
agentes. Conforme Akerlof (1970), essa assimetria de informacgdo gera um problema de
selecdo adversa que pode explicar a queda no preco dos titulos acionarios quando uma

emissdo de acBes é divulgada pelafirma.

Por isso, essa hierarquia das fontes é baseada no conjunto de informacdes transmitidas ao
mercado, a depender do titulo emitido, de modo que os agentes escolhem os titulos menos
sensiveis a informacdo. Assim, a firma, por meio de seus agentes, contraira divida ao invés
de emitir agcdes quando seus recursos internos ndo forem suficientes para financiar seus
projetos. Desta forma, o nivel de endividamento refletira a necessidade acumulada da

entidade por capitais externos (Myers, 1984).

De acordo com o modelo apresentado por Myers e Majluf (1984), na necessidade de
financiamento externo, as entidades emitem dividas ao invés de a¢6es, independentemente
de estarem sobre ou subvalorizadas. Lucas e McDonald (1990) explicam que, se 0s gestores
(agentes) tiverem informacdes sobre a empresa no presente (como o valor dos lucros atuais)
das quais o mercado sO terd conhecimento no préoximo relatorio, a firma estard
“subvalorizada”, no momento presente, se a revelacdo dessas informagoes fizer com que 0

preco da agdo suba; por outro lado, estard “supervalorizada”, no momento presente, se a
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revelagédo dessas informagodes fizer com que o preco caia.

Nesse sentido, Albanez (2012) descreve que — segundo a teoria de pecking order —as firmas
optam por recursos internos a externos porque a assimetria de informacgéo é considerada
significativa apenas para as decis6es de financiamento externo. Na falta de capital interno
para suprir as oportunidades de investimentos, as firmas emitirdo primeiramente titulos de
divida e, por fim, titulos acionarios. Por outro lado, se o fluxo de caixa produzido
internamente superar as necessidades de investimento, o excesso ndo sera utilizado para
recompra de agdes, e sim para a reducdo de divida ou aumento dos saldos de caixa.
Persistindo esse excesso, a empresa gradativamente aumentara seu nivel de pagamento de
dividendos. Assim, Myers (1984) explica que as entidades adaptam seu nivel de pagamento
de dividendos a depender das necessidades de capital. Deste modo, quanto mais amplas

forem as necessidades de investimento, menor serd o pagamento de dividendos.

Nesse cenario, a emissao de novas dividas indica, portanto, informacdes positivas sobre a
entidade (como oportunidades de crescimento), além de dirimir a vantagem informacional
dos agentes, uma vez que os credores exigem maior nimero de informacdes e possuem
maior poder sobre 0s contratos. J4 a emissdo de novas acdes sinaliza uma informacéo
negativa, ja que os agentes atuam, neste caso, no interesse dos acionistas atuais, evitando
aemissdo de agdes se elas estiverem subvalorizadas, inclusive nos casos em que ha valiosas
oportunidades de investimento. Portanto, a emissdo de novas a¢des indica para o mercado
gue o preco das acBes pode estar sobrevalorizado, fazendo com que este se desvalorize

apoés a emissdo (Albanez, 2012).

Contudo, ao citar alguns fatos empiricos acerca do comportamento das firmas, Myers
(1984) aponta que as entidades emitem agdes quando os precos de mercado dos titulos estdo
altos, ou seja, sobrevalorizados. Tal comportamento também € verificado por Taggart
(1977), Marsh (1982) e Asquith e Mullins (1986). Nessa linha de pesquisa, Albanez (2012)
também descreve que as evidéncias empiricas direcionam para o fato de que o valor de
mercado da firma e sua alavancagem (nivel de endividamento) estdo positivamente
correlacionados, isto €, quanto maior o valor de marcado da empresa, maior é sua
alavancagem. Por consequéncia, as evidéncias empiricas também sinalizam que maior sera

a probabilidade de faléncia quanto maior for o nivel de endividamento.
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Esses resultados séo contrarios a teoria de trade-off, uma vez que, segundo ela, se o valor
de mercado de uma firma aumenta, o indice de endividamento a valor de mercado cai, e as
firmas deveriam emitir novas dividas para readequar suas estruturas 6timas de capital.
Esses resultados também sao contrarios a teoria de pecking order, j que nao hé razdes para
se esperar que a vantagem informativa dos agentes seja reiteradamente mais favoravel
quando os precos das acdes estdo sobrevalorizados. Mesmo em um cenario com essa
tendéncia, dado o equilibrio de expectativas racionais, os investidores aprenderiam e
incorporariam esse comportamento passado e agiriam baseados nele posteriormente, néo
havendo, portanto, meios para que as firmas sistematicamente obtenham vantagens ao

negociar a emissao de novas acles (Myers, 1984).

Baseando-se nessa lacuna, surge a teoria de market timing, que busca compreender as
decisBes de financiamento realizadas pelas entidades. Essa abordagem tedrica, sob a qual
se desenvolve esta tese, foi inspirada nos trabalhos de Taggart (1977), Jalilvand e Harris
(1984), Asquith e Mullins (1986), Rajan e Zingales (1995) e Baker e Wurgler (2000), por
indicarem a tendéncia das firmas de aproveitarem as janelas de oportunidade ao emitirem
acdes quando o seu valor de mercado esta alto em comparacdo ao seu valor patrimonial.
Posteriormente, € atribuida a articulacdo da teoria de market timing a pesquisa de Baker e
Waurgler (2002).

2.1.1 Teoria de market timing

2.1.1.1 Antecedentes

Ao se verificar o desenvolvimento historico da teoria de market timing — tal como apontado
nos trabalhos de Baker e Wurgler (2002) e Albanez (2012) —, observa-se a pesquisa empirica
de Taggart (1977) como uma das pioneiras, em que o0 autor analisa como as organizac0es norte-
americanas investiam seus recursos e quais eram os determinantes das fontes de financiamento.
Isso foi feito por meio do desenvolvimento de modelos que verificam os fatores

determinantes da utilizacdo das diferentes fontes de recursos pelas firmas (emissao de
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acoes, emissdo de dividas e retencdo de lucros e ativos liquidos). Uma concluséo obtida foi
a de que as alteragdes nos valores de mercado da divida de longo prazo e do capital proprio sdo
fatores relevantes para a emisséo de acdes. Foi apontado que o timing (melhor momento para
tomada de decisdo) tem um impacto significativo nas decisfes das entidades, de forma que a
emissdo de divida é um substituto para a emissdo de acdes quando o mercado de acbes se

encontra subavaliado.

Ja quando o valor de mercado estd sobreavaliado relativamente a sua média historica,
a organizacao emite acfes em detrimento da divida, apresentando assim uma relacdo negativa
entre o valor de mercado e o nivel de endividamento. Observam-se também evidéncias de
que os movimentos de longo prazo no valor de mercado da divida e do capital préprio
constituem significativo determinante das decisdes de emissdo de titulos das organizacdes

americanas (Taggart, 1977).

Em outra constatacdo, Taggart (1977) relata que as firmas orientam suas decisdes de emissdes
de acoes e divida de acordo com as oportunidades de investimento em capital permanente e sua
capacidade de financiamento de longo prazo. Se as oportunidades de investimentos gerarem
elevados niveis de endividamento, a emissdo de acdes podera ser utilizada como medida para

diminui-los.

Ainda nessa linha de pesquisa, March (1982) obteve resultados parecidos em uma anélise sobre
a forma como as empresas no Reino Unido optavam por suas fontes de capital. Os resultados
indicaram que, quando da escolha da fonte de recursos, as firmas sdo significativamente
influenciadas pelos precos historicos das suas ac@es e por suas condi¢cdes de mercado. O autor
descreve também que as empresas cujo endividamento estava abaixo do nivel ideal eram mais
predispostas a emitir divida e que empresas com elevado risco de faléncia eram mais dispostas

a emitir agoes.

Assim, nos casos em que as firmas necessitam de recursos externos, as emissoes de agoes
devem ocorrer quando h& presenca de alto nivel de endividamento; ja a emisséo de divida se
justifica na situacdo contréria. Em um cenério de auséncia de custos de emissao, esse ajuste
ocorreria continuamente e instantaneamente. Por outro lado, devido a presenca de relevantes
custos de emissdo, as firmas buscam dirimi-los juntamente aqueles atrelados ao fato de estarem

fora de seu nivel 6timo de endividamento. Isto é, as firmas mantém niveis 6timos de divida em
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sua estrutura de capital, mesmo que se desviem desse nivel no curto prazo em resposta ao timing

das condi¢tes de mercado (March, 1982).

Também para o mercado norte-americano, Jalilvand e Harris (1984) consideraram que as
imperfeicdes de mercado implicam trés questes fundamentais: i) as decis6es de financiamento
podem afetar o valor da firma, ja que niveis 6timos de estruturas de capital sdo determinados
por fatores como impostos, custos de agéncia e custos de faléncia;; ii) imperfei¢cbes de mercado
podem induzir as firmas a ndo se ajustarem aos niveis de estrutura 6timos para cada periodo,
gerando apenas ajustes parciais; e iii) essas imperfeicGes de mercado podem gerar uma
interdependéncia entre as decisdes corporativas, de modo a ocorrerem interacGes necessarias e

imperativas entre as decisdes de investimento e financiamento.

Isto posto, Jalilvand e Harris (1984) encontraram resultados consistentes com os de Taggart
(1977) e de Marsh (1982), nos quais as empresas sdo significativamente influenciadas pelas
condi¢Bes de mercado, considerando-se seus pregos presentes e historicos, quando da
escolha entre emissdo de acdes e emissdo de dividas. Nesse sentido, Jalilvand e Harris (1984)
contribuem ao também descreverem que as firmas apresentam niveis 6timos de
endividamento e buscam pelo melhor momento de mercado para emitir dividas ou acdes,
e que, quando o preco da acdo da empresa € superestimado em relacdo as cotacdes
histéricas, a emissdo de acBes é mais utilizada para financiar as oportunidades de

investimento.

Ja em outra abordagem, Asquith e Mullins (1985) observaram o efeito de ofertas
subsequentes de a¢bes sobre o valor das acfes das firmas americanas durante os anos de
1963 a 1981. Parte dos resultados da pesquisa apresentou concordancia com os trabalhos
de Taggart (1977), Marsh (1982) e Jalilvand e Harris (1984), nos quais as emissoes

primarias de agbes ocorreram prioritariamente apos aumento do valor das agdes.

Avancando sobre a teoria, Rajan e Zingales (1995) focam em provaveis determinantes da
estrutura de capital ao avaliarem o tamanho, a rentabilidade, a tangibilidade dos ativos e as
expectativas de crescimento (utilizando o indice market-to-book como proxy). O estudo foi
feito nos seguintes mercados, durante o periodo de 1987 a 1991: Reino Unido, Estados

Unidos, Francga, Italia, Canada, Japao e Alemanha. Os resultados apontaram que as firmas
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emitem acgdes quando seu valor de mercado é sobreavaliado em comparacdo ao seu valor

contabil, gerando uma relacéo negativa entre o endividamento e o indice market-to-book.

No mercado italiano, Pagano et al. (1998) também utilizaram do indice market-to-book
para verificar tentativas de market timing pelas entidades. Os resultados demonstraram que
o indice market-to-book das firmas do mesmo setor é o principal fator de ocorréncia de uma
oferta de emissdo de acdes. Essa relacdo positiva pode ser explicada pela necessidade de
elevados investimentos em setores com maiores oportunidades de crescimento ou que

possuem gestores que observam de melhor forma os momentos para as emissdes das ac¢oes.

Em um estudo posterior, no mercado norte-americano, Baker e Wurgler (2000) verificaram
como as empresas buscam financiamento por meio da emissao de a¢Bes nos periodos que
antecedem baixos retornos e até retornos negativos, assim como o aumento da alavancagem
em periodos que antecedem altos retornos. Desta forma, os autores explicam que o0s
gestores definem suas decis@es de financiamento motivados pela ineficiéncia do mercado

acionario.

2.1.1.2 Desenvolvimento da teoria de market timing.

Apds pesquisas apontarem para a tendéncia de as firmas emitirem ac¢des quando o seu valor
de mercado esta alto em comparacdo ao seu valor patrimonial, Baker e Wurgler (2002)
desenvolveram a articulacao da teoria de market timing. Desta forma, os autores verificaram
0 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 se seus efeitos eram persistentes a ponto de explicar as mudancas na estrutura de

capital.

Uma oOtica apresentada pela teoria de market timing é dirigida ao erro de precificacdo do
mercado de capitais, no qual a oportunidade de emitir a¢cdes sobrevalorizadas leva as firmas
a se financiarem em maior propor¢ao com capital proprio. Nesse caso, com base na teoria
da agéncia, as empresas emitem acdes quando avaliam que estdo sobrevalorizadas e as

readquirem quando observam que estdo subvalorizadas. Portanto, o indice market-to-book



34

pode ser empregado como uma proxy da percepcdo dos gestores quanto a possiveis erros
de mensuracdo por parte do mercado, sendo relacionado negativamente com a emissao de

dividas e positivamente com a emissédo de acOes (Baker e Wurgler, 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 ndo serdo 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 histdricos sdo relacionados com
baixos endividamentos, com persisténcia desses efeitos por varios anos. Assim, a convergéncia
desses resultados indica que os efeitos foram persistentes na determinacdo 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 decisbes de
endividamento das firmas norte-americanas por meio do prémio de risco de mercado do capital
préprio (Equity Risk Premium — ERP). Essa variavel apresentou maior relevancia apos a
variavel market-to-book. Esses autores observaram que as empresas garantem grande parte de
suas oportunidades de investimento com a utilizacdo de divida nos momentos em que o0 ERP é

alto, resultando em um alto endividamento por periodos consecutivos.

Os autores também observaram que as firmas suprem seus déficits financeiros com a emissdo
de a¢des quando o custo de capital proprio (medido pelo ERP) 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 e Ritter, 2009).

Na construcdo 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
desfavoraveis para a emissdo de acdes, ou seja, o foco esta na avaliacdo dos gestores sobre 0
custo do capital proprio. No entanto, pode haver momentos de mercado nos quais o0 custo de
capital de terceiros varie favoravelmente em beneficio da contragdo de dividas pelas firmas,

e foi essa a lacuna explorada por Albanez (2012).
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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 proprio e de terceiros.

Em sua analise 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 classificacao 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
ultima testada apenas para a segunda amostra). O célculo da primeira proxy é formalizado a

sequir:

Desp.Fin x 0,66
Passivo oneroso Médio

Kdyq = (1)

Em que:

Kd,;,: indicador de custo de capital de terceiros liquido de 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 Contribuicao Social);

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

Passivo Oneroso. financiamentos, debéntures e arrendamentos mercantis financeiros de curto

e longo prazos.

Este € um dos métodos mais comuns para se estimar o custo de capital de terceiros, mensurando
0 custo médio do passivo oneroso por meio das informagdes contidas no balanco patrimonial,
sendo, portanto, uma medida de custo ex-post ao considerar valores historicos da divida e das

despesas financeiras (Albanez, 2012).

Segundo Albanez (2012), o outro indicador de custo de capital de terceiros foi coletado por
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meio dos 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 realizagdo 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 relacdo as outras obrigagdes.

Por meio da insercdo dessas variaveis 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
proprio, maior o nivel de endividamento. Desta forma, os autores observaram que as proxies
para o custo de capital despontaram como as variaveis mais significativas, exercendo forte
influéncia sobre a determinacdo das estruturas de capital das firmas. Portanto, os resultados
obtidos por Albanez (2012) 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.

2.2 Nao neutralidade da moeda e os modelos neokeynesianos de rigidez de precos.

A neutralidade da moeda expressa uma decorréncia da proposicao basica da teoria quantitativa
da moeda (Fisher, 1922): M.V = P.y, em que M é a base monetaria, V é a velocidade de
circulacdo, P € o nivel de precos e y é o produto. Segundo Mollo (2004), como V é considerada
estavel e previsivel, e ndo ha efeito permanente de variacdes de M sobre y, entdo os aumentos
de M refletem na mesma medida em aumentos em P. Desta forma, para a moeda ser neutra,
apenas o nivel de precos em uma economia, € ndo o nivel de seu produto real, € afetado pela

guantidade de moeda.

Partindo do principio de que o fundamento da neutralidade da moeda baseia-se em um sistema
de mercado eficiente, tem-se que quanto maior sua eficiéncia — concorréncia perfeita, precos
flexiveis e informag&o perfeita —, mais facilmente essa neutralidade € obtida. Desta forma, sdo
esses mecanismos eficientes que garantem que as variacdes de precos relativos na economia
vao ser compensados de forma a garantir que o nivel geral de precos cresca proporcionalmente
a quantidade de moeda, de modo a ndo impactar a producao real nesse processo (Lopes, Mollo
e Colbano, 2012).
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Nas diferentes concepgdes sobre a neutralidade da moeda, seus efeitos sobre a economia real,
quando ocorrem, sao transitorios e se devem a divergéncias entre as variaveis esperadas e as
efetivas (Lucas, 1972; Barro e Gordon, 1983; Friedman, 1989). Como os efeitos sobre a
economia real ocorrem por meio de variagdes dos precos relativos, quanto mais eles forem
eficientes e flexiveis, maior serd a facilidade de que os ajustes ocorram e, portanto, mais
rapidamente o nivel geral de pregos sobe e a moeda se torna neutra. Assim, a moeda torna-se
neutra no longo prazo, sendo a economia real afetada de forma permanente apenas por fatores

reais.

Todavia, existem imperfei¢cbes de mercado que conduzem a rigidez de precos e salarios. Essas
dificuldades de ajuste levam a ndo neutralidade da moeda. Trabalhos como o de Dréze (1975)
apresentaram rigidezes de precos nominais e relativos, assim como rigidez nominal e real,
demonstrando que existe um equilibrio para cada uma de suas especificacdes e que eles sdo
6timos no sentido de Pareto.

Trabalhos como o de Christoffel e Linzert (2010) introduzem em seu modelo diferentes
formas de rigidezes salariais (nominais e reais). Nesta seara, outro aspecto analisado se da
sobre questdes mais normativas, como as consequéncias da introducdo das fricgdes do
mercado de trabalho no desempenho da politica monetaria 6tima, a depender do tipo de rigidez
considerada. Como exemplos, o trabalho de Blanchard e Gali (2010) utiliza-se de rigidez do
salario real, e o trabalho de Thomas (2008) faz uso da hip6tese de rigidez no salario

nominal.

Colaborando para a explicacdo de que politicas monetarias tém efeitos reais sobre o produto
(ndo neutralidade da moeda), Christiano, Eichenbaum e Evans (2005) apresentaram um modelo
que incorpora quantidades moderadas de rigidez nominal, responsaveis pela inércia observada
na inflacdo e na persisténcia do produto. O modelo proposto se caracteriza por impedir um
aumento acentuado dos custos marginais apds um choque expansionista da politica monetaria.
Dentre essas caracteristicas, as mais importantes sdo o tempo de rigidez dos contratos de
salarios e a utilizacéo variavel de capital, incluindo informacdes de adaptacao das preferéncias

de consumo e de custos de ajuste no investimento.

Os resultados do modelo mostram que a duracdo média de rigidez dos contratos de preco e

salario varia entre quatro e seis meses. Apesar da natureza modesta dessas rigidezes nominais,
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0 modelo foi capaz de mensurar a resposta estimada da economia dos EUA a um choque de
politica monetéria (parte empirica obtida por meio de Vetores Autorregressivos — VAR). Além
de reproduzir a resposta dindmica da inflacdo e da producdo, o modelo também explicou a
resposta no consumo, no investimento, nos lucros e na produtividade. A versao do modelo com
apenas rigidez salarial nominal foi satisfatdria. Por outro lado, com apenas rigidez nominal de
precos, 0 modelo apresentou desempenho insatisfatorio. A versdo do modelo com apenas
rigidez de precos ndo pode gerar movimentos persistentes na producao, a ndo ser para contratos

de precos de longa duracéo.

Christiano et al. (2005) relatam também que, para a politica monetaria gerar persisténcia de
acao no produto, com o modelo contendo rigidez moderada de salario e precos, deve-se utilizar
a variavel capital. O capital é importante, uma vez que as empresas definem os precos como
uma margem sobre 0s custos marginais, sendo os salarios e a taxa de remuneragdo do capital
0s principais componentes dos custos marginais. Ao permitir que os custos de capital aumentem
apos um choque positivo de politica monetaria, a utilizacdo da variavel capital ajuda a atenuar
0 aumento na taxa de remuneracao do capital. Isso, por sua vez, amortece 0 aumento dos custos

marginais e, portanto, dos pregos.

A inércia resultante na inflacdo implica que o aumento nos gastos nominais, apds um choque
positivo na politica monetaria, produza um aumento persistente no produto real. Intuicdo
semelhante explica por que os salarios rigidos desempenham um papel decisivo ao permitir que
0 modelo explique a inércia da inflacdo e, assim, a persisténcia do produto. Desta forma, o
impacto de um choque de politica monetaria na atividade agregada continua a crescer € a

persistir, mesmo apds a renegociacdo dos contratos (Christiano et al., 2005).

Em discussdo metodoldgica, Del Negro et al. (2007) comparam as respostas entre 0 modelo
DSGE (Modelo Dinamico Estocastico de Equilibrio Geral) e o VAR (Vetores
Autorregressivos). Os autores argumentam que especificagdes imprecisas no modelo DSGE
ndo se traduzem em diferencas nas fungdes de resposta a impulsos de choques tecnoldgicos ou
de politica monetaria. A importancia do ultimo resultado se justifica porque confirma que as
previsdes dos efeitos de mudancgas imprevistas na politica monetaria derivadas do modelo
DSGE nédo sdo contaminadas por sua méa especificacdo dindmica. Assim, apesar de suas
deficiéncias, 0 modelo DSGE pode, de fato, gerar previsoes realistas dos efeitos de mudangas

imprevistas na politica monetaria.
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Nesse sentido, os trabalhos de Smets e Wouters (2003) e Smets e Wouters (2007) — para a zona
do euro e para os Estados Unidos — propuseram modelos com rigidezes nominais e reais capazes
de obter previsdes mais precisas do que aquelas alcangadas com base em modelos VAR, mesmo
no que diz respeito a previsoes “fora da amostra”. No caso em que os modelos DSGE
apresentam melhor aderéncia aos dados (ou, em termos bayesianos, caso os modelos DSGE
apresentem, a posteriori, uma probabilidade superior & dos modelos VAR), ndo haveria sentido
em “forcar” os parametros do modelo a se espelharem nos Vetores Autorregressivos, tendo em

vista 0 menor apelo em utilizar tais modelos como benchmark.

J4& 0 modelo de Woodford (2009) desenvolve uma generalizacdo do modelo padrdo de
informacdes completas de precos dependentes, no qual decisbes sobre quando revisar 0 preco
existente de uma empresa devem ser tomadas com base em uma percepcao imprecisa das
condicdes atuais do mercado. Ele endogeniza informacGes imperfeitas, utilizando uma variante
do modelo tedrico proposto por Sims (2003). Com relacdo a isso, Reis (2006) enfatiza a
importancia potencial da lenta disseminacdo de informacGes as empresas para gerar efeitos

persistentes de choques monetarios.

Nesta seara, Altig et al. (2011), com base no trabalho de Christiano et al. (2005), formulam e
estimam um modelo que explica os mecanismos pelos quais 0s choques de politicas monetarias
tém efeitos na atividade econdmica real, de modo a durarem mais do que a frequéncia com que
as empresas renegociam os precos. Esse modelo evidencia a inércia na inflacdo, mesmo que as
empresas renegociem 0s precos, em média, uma vez a cada 162 dias. A inércia reflete que,
qguando as empresas renegociam o0s precos, elas mudam os precos em uma pequena quantidade

devido a sua propria curva de custo marginal.

Nesse modelo, o capital de uma empresa € predeterminado e so pode ser alterado ao longo do
tempo, variando a taxa de investimento. Essas propriedades decorrem da suposi¢do de que o
capital é completamente especifico da empresa, implicando que a curva de custo marginal de
uma empresa depende positivamente de seu nivel de produgdo. Nesse caso, a dependéncia do
custo marginal da producdo no nivel da empresa atua como uma influéncia compensatoria nos
incentivos da firma para aumentar o preco. Essa influéncia compensatoria € o motivo pelo qual

a inflacdo agregada responde menos a um determinado choque de custo marginal agregado.
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Assim como apontado por Altig et al. (2011), o capital especifico da empresa pode gerar uma
estimativa mais baixa da frequéncia de renegociagcdo dos precos, conforme também
demonstrado por Sbordone (2002), Gali, Gertler e Salido (2001) e Woodford (2005). Altig et
al. (2011) também argumentam que, embora o modelo apresentado enfatize a importancia do
capital especifico da empresa, ha outros relevantes mecanismos de propagacdo — como 0S
apresentados por Klenow e Malin (2010) — que devem ser analisados quando se discute sobre

a rigidez de precos e a renegociagédo de contratos.

Em um trabalho mais recente, Sveen e Weinke (2017) argumentam que geralmente se abstrai a
acumulacdo de capital dos modelos de rigidez de preco. Dado o papel proeminente dos gastos
de investimento na definicdo da politica monetaria ideal, essa simplificacdo pode ser
problematica. Portanto, inserir aacumulacdo de capital pode desempenhar um papel importante

na definicdo da resposta 6tima aos choques da politica monetaria.

Os autores descrevem que o desempenho ideal da politica monetaria obtido no contexto de um
modelo convencional de rigidez de precos depende muito pouco da caracteristica do
investimento, isto é, se ele é irregular, como em (Sveen e Weinke, 2007), ou suavizado, como
em Woodford (2005). Em outras palavras, as duas formas alternativas de modelar capital
enddgeno dao origem a implicacdes idénticas para a dindmica agregada.

A contribuicdo de Reiter, Sveen e Weinke (2013) mostra, no entanto, que uma vez que a escolha
de modelagem é incorporada a um modelo convencional de rigidez de precos, investimentos
suavizados geram impactos relevantes no produto, mas de curta duracdo, tanto no produto
guanto na inflacdo. Assim, para demonstrar que as politicas monetarias impactam o produto de
forma relevante e em varios periodos, Sveen e Weinke (2017) apresentam modelos com
investimentos irregulares e suavizados dependentes do tempo. Os resultados mostram que as
regras de taxa de juros otimizadas sdo semelhantes em ambos modelos, demonstrando que a
politica monetaria ideal é aquela delimitada por regras simples e otimizadas da taxa de juros.
Para esses autores, ja esta bem estabelecido que a teoria padrdo de investimento gera

implicagOes contratuais no contexto da teoria neokeynesiana.

Apos a crise financeira de 2008, a regulamenta¢do macroprudencial foi promovida como uma
abordagem de regulamentacéo financeira que visa mitigar os riscos do sistema financeiro como

um todo (risco sistémico). Nesse sentido, o trabalho de Farhi e Werning (2016) busca fornecer


https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=pt-PT&prev=search&rurl=translate.google.com&sl=en&sp=nmt4&u=https://en.m.wikipedia.org/wiki/Late-2000s_financial_crisis&usg=ALkJrhjTvgPuDaQUKFuka-zRur8p1YyDPQ
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=pt-PT&prev=search&rurl=translate.google.com&sl=en&sp=nmt4&u=https://en.m.wikipedia.org/wiki/Systemic_risk&usg=ALkJrhhE9h9brNel4mRdWGgrrNWa7teG7Q
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um modelo tedrico abrangente que inclua politicas monetarias e macroprudenciais para
formular um sistema de intervengdo adequada. O modelo é focado na politica monetéria e na
rigidez nominal, sendo essa rigidez fundamental para o estudo em conjunto das politicas

monetaria e macroprudencial.

Com agentes heterogéneos, tal modelo caracteriza conjuntamente a politica monetéria e
macroprudencial ideal — como também apresentado por Gali (2015) —, generalizando a regra
padrdo de direcionamento de politica monetaria ideal e com a insercdo de cenarios restritivos a
politica monetéria e a politica macroprudencial. Essas regras de metas padrdo formam o nucleo
da doutrina de metas de inflacdo e suas elaboragdes. A politica monetaria visa estabelecer um
conjunto de médias ponderadas. As variaveis utilizadas capturam o fato de que a rigidez e as

restricdes nominais na politica monetaria impedem o alcance dessas metas ideais.

Assim, focar em um conjunto totalmente diferente de atritos — rigidez nominal e restricGes a
politica monetaria — que d&do origem a externalidades de demanda agregadas fornece uma logica
distinta para politicas macroprudenciais. Por isso, segundo Farhi e Werning (2016), essas
aplicacdes demonstram a versatilidade do modelo apresentado em uma perspectiva tedrica,
além da importancia dos mecanismos subjacentes de uma perspectiva aplicada.

Além disso, o trabalhado de Farhi e Werning (2016) conclui que, ao se considerar uma politica
monetaria restringida por uma taxa de cambio fixa (devido a uma moeda forte ou a associacao
de uma unido monetéria), € ideal usar controles de capital macroprudenciais. 1sso pode ser
entendido como uma maneira de recuperar a autonomia da politica monetéria, ou seja, 0
controle sobre a taxa de juros, racionalizando assim a visdo de que existe um caso de controle

de capital com taxas de cambio fixas.

Quando se tem uma taxa de cambio flexivel na presenca de rigidez nominal, o modelo evidencia
um papel para os controles de capital, mesmo com imperfeicdes do mercado financeiro. 1sso
formaliza a nocdo de que quando ha controles de capital, a politica monetéria enfrenta um
dilema entre estabilidade macroeconomica e estabilidade financeira. No modelo de Farhi e
Werning (2016), essas aplicagdes assumem forma em dois exemplos de pequenas economias
abertas sem restrices a politica monetaria, nas quais surge a necessidade de controles
macroprudenciais de capital em razdo da interagdo entre imperfei¢des do mercado financeiro e

rigidez nominal.
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Ozcan (2020) discute se e como a incerteza do modelo afeta 0 mecanismo de amplificacdo dos
modelos de rigidez de precos com diferentes caracteristicas. Assim, por meio de um modelo
DSGE, o trabalho busca entender se e como as extensdes do modelo de rigidez de pregos afetam
0 desenho da politica monetaria ideal. O autor apresenta duas extensdes a um modelo de
benchmark com pregos escalonados, com formag&o de habitos no consumo e com persisténcia

intrinseca ao preco.

Inicialmente, o modelo aponta que permitir incertezas torna a politica ideal sempre mais
agressiva sob choque de demanda, o que permite a formacdo de habitos para 0 consumo
passado. A formacdo de habitos gera persisténcia na demanda agregada e deteriora a capacidade
do Banco Central de afetar o hiato do produto, exigindo uma resposta mais forte da politica
monetéria. Um resultado adicional é que permitir a persisténcia da inflagdo reprime o efeito da
incerteza do modelo. Ozcan (2020) ndo encontra uma diferenca substancial entre os
comportamentos de um formulador robusto de politica monetaria (preocupado em garantir que
0s processos das politicas monetarias mantenham a funcionalidade em meio a choques e

incertezas) e uma autoridade monetaria agindo sob a suposicéo de expectativas racionais.

Um choque de oferta traz um comportamento cauteloso para formuladores robustos de politicas
monetarias no modelo de benchmark. A adicdo de indexacdo a inflacdo passada nédo altera a
dindmica nem a magnitude do modelo aproximado. Em todas as outras especificacdes
consideradas no estudo de Ozcan (2020), uma postura agressiva de politica monetaria ¢ uma
caracteristica geral dos modelos neokeynesianos, quando se analisa a robustez ao formar

politicas monetarias.

Isto posto, observa-se uma relevante literatura que retrata a ndo neutralidade da moeda,
explicando como as politicas monetarias tém efeitos reais sobre a economia, de forma que
choques nos agregados monetarios e nas taxas de juros podem impactar de forma relevante as

estruturas de capital e investimentos produtivos das firmas.
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2.2.1 Investimentos produtivos das firmas.

De acordo Richardson (2006), o gasto total com investimento pode ser obtido a partir da
interacdo entre 0s gastos necessarios para manter os ativos em vigor e os investimentos em
novos projetos. Fu e Liu (2015) definem o investimento corporativo por meio do somatorio
entre ativos fixos e ativos intangiveis. Assim, nesta tese, foram considerados investimentos
corporativos os gastos das firmas em bens de capital e em ativos intangiveis, assim como em
Yang et al. (2017).

Segundo Dudley (2012), os investimentos em maquinas, equipamentos e outros bens de capital
demandam grandes recursos das empresas e sdo considerados robustos e ndo recorrentes, sendo
elementos fundamentais para a geracdo de inovacoes e ganhos de produtividade. Assim, a conta

contabil “Ativos Imobilizados” representa esses investimentos.

Os ativos intangiveis se distinguem dos demais ativos por sua ndo existéncia fisica ou nao
tangibilidade. Para sua classificacdo, conforme Reilly e Schweihs (1998), é necesséria a
presenca das seguintes caracteristicas: i) haver alguma evidéncia tangivel ou manifestacdo da
existéncia do ativo intangivel (como um contrato, licenca, documento de registro, etc.); ii) ser
criado em um momento ou evento identificavel; iii) estar sujeito a existéncia e protecédo legal;
iv) estar sujeito ao direito de propriedade privada, e esse direito deve ser legalmente
transferivel; v) estar sujeito a uma identificacdo especifica e descricdo reconhecivel; e vi) estar
sujeito a ser destruido ou eliminado em um momento ou evento identificavel. Desta forma, a

conta contabil “Ativos Intangiveis” representa esses investimentos.

Empiricamente, Fu e Liu (2015), ao investigarem os efeitos da politica monetaria sobre o ajuste
do investimento corporativo de empresas cotadas na Bolsa chinesa entre os anos de 2005 e
2012, constataram que os agregados monetarios M1 e M2 tém um efeito significativo no
investimento corporativo. Esse efeito é assimétrico em diferentes estados de politica monetaria.
Uma mudanca na taxa de crescimento de M1 ou M2 tem um efeito significativamente maior no
investimento corporativo durante politicas monetarias restritivas (periodos de menor expansao
das bases monetérias frente ao PIB). Os autores também identificaram que a alavancagem é um
fator importante para restringir o ajuste do investimento corporativo, uma vez que quanto maior

o endividamento, mais lenta sera a velocidade de ajuste do investimento corporativo,
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contribuindo também para as teorias de estrutura de capital.

A oferta monetaria agregada, ou base monetaria, ¢ decomposta em meios de pagamentos
construidos por defini¢des internacionalmente aceitas e fundamentadas na Teoria Econémica,
nos quais: i) Meios de Pagamento Restritos (M1) = papel-moeda em poder do publico, mais 0s
depdsitos a vista; ii) Meios de Pagamento Ampliados (M2) = M1, mais 0s depositos especiais
remunerados, mais depositos de poupanca, mais titulos emitidos por instituicdes depositarias;
iii) Meios de Pagamento Ampliados M3 = M2, mais quotas de fundos de renda fixa, mais
operacOes compromissadas registradas na Selic; iv) Poupanca financeira: M4 = M3, mais titulos
pablicos de alta liquidez (BACEN, 2017).

Por fim, em uma pesquisa mais recente também no mercado chinés, Yang et al. (2017)
investigaram os efeitos da politica monetaria sobre o investimento corporativo. Como
resultados, os autores assinalam que a contracdo monetaria (menor expansao da base monetéria)
reduz o investimento corporativo, o que se coaduna com o modelo neokeynesiano de rigidez de
precos. Os autores também apontam que a China esta experimentando uma desaceleracdo do
crescimento econémico, reduzindo o investimento em ativos fixos nos Gltimos anos. Na Gltima

década, o crescimento do M2 se desviou de forma mais intensa do crescimento do PIB.

2.2.2 Instrumentos das politicas monetarias no Brasil

Antes do Plano Real, 0 mercado brasileiro passou por momentos de hiperinflagdes geradas por
politicas fiscais e monetarias altamente expansionistas. Fialho (1996), utilizando um modelo de
séries temporais para testar a existéncia de ciclo politico na economia brasileira entre 1953 a
1995, demonstrou uma tendéncia ciclica da economia em anos de elei¢Bes, expressa no maior
crescimento do produto interno bruto real e dos meios de pagamento (M1). Assim, segundo a
autora, os resultados obtidos apontam para ciclos econdmicos politicamente induzidos pelas

politicas fiscais e monetarias.

Apos a implantagcdo do Plano Real em 1994, foram estabelecidos limites para a expansdo
monetaria da nova moeda por meio de uma programacdo monetaria com projecdes trimestrais
para a expansao da base monetaria M1 e M4 (restrita e expandida), formulada pelo Banco

Central do Brasil (BACEN) e submetida ao Congresso brasileiro para avaliacdo, ap6s a
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aprovacao do Conselho Monetério Nacional (CMN) (CAMPOS, 2010).

Em 1999, com o estabelecimento do regime de metas de inflacdo no Brasil, sob administracéo
do Conselho Monetario Nacional, o BACEN assumiu a funcdo de, por meio de sua atividade
no mercado aberto, trabalhar pela manutencéo da taxa de juros proxima a meta definida pelo
Comité de Politica Monetaria (COPOM). Os pontos gerais desse regime monetario consistem
na publicacdo periodica de: i) metas numéricas para a inflacao; ii) intervalos para sua variacao;
iii) espaco de tempo para alcanca-las, visando ao conhecimento do publico; iv) transparéncia
das acGes dos formuladores de politica; e v) comprometimento com a estabilidade de precos e
0 cumprimento das metas (Carrara e Correa, 2012).

Desta forma, no Brasil, por meio da manipulacdo dos agregados monetarios, 0 BACEN
persegue as metas de inflacdo e taxa de juros anteriormente definidas. Compete-lhe também a
emissdo de papel-moeda e moeda metalica, assim como o controle dos meios de pagamento e
do sistema financeiro brasileiro. Contudo, mesmo ap6s a implantacdo do Plano Real e do regime
de metas para a inflacdo, observa-se a relevante expansdo da base monetaria na economia

brasileira.

Conforme os boletins anuais do BACEN, verifica-se que o somatério de todos os agregados
monetarios (M4) aumentaram de R$ 1,3 trilhdo em 2005 para R$ 6,7 trilhdes em 2018, gerando
um aumento médio anual de 33% nos agregados monetarios totais da economia brasileira. O
agregado M2 — somatdrio das moedas em poder do publico, dos depdsitos a vista, dos depdsitos
a prazo e dos titulos do governo em poder do publico — apresentou comportamento semelhante,
indo de R$ 0,59 trilhdo em 2005 para R$ 2,8 trilhdes em 2018, gerando, portanto, um aumento
aproximado de 375% da moeda em circulacdo no mercado brasileiro em 13 anos (BACEN,
2005, 2018).

No mercado brasileiro, 0 BACEN faz tal expansdo monetaria por meio de trés mecanismos:
Operacédo de Mercado Aberto (Open Market), Politica de Desconto (Redesconto) e exigéncias
de Reservas (Depdsito Compulsério). Segundo Lopes e Rosseti (1998), as operagdes de
mercado aberto constituem um instrumento de politica monetaria mais agil frente a fixacéo de
reservas e a concessao de redescontos. O mercado aberto é operado por meio da compra e venda
de titulos da divida publica emitidos pelo BACEN ou pelo Tesouro Nacional. Assim, quando

as autoridades monetérias desejam expandir a oferta monetaria, realizam operagdes volumosas
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de resgate de titulos em circulagéo, injetando, assim, moeda no mercado.

Ja a politica de redesconto ocorre quando o BACEN oferece empréstimos aos bancos
comerciais com taxas acima do praticado pelo mercado, de modo que 0s bancos comerciais
cubram sua insuficiéncia de caixa. Quando a politica monetéaria é expansionista, 0 BACEN
reduz a taxa de juros desse redesconto como forma de estimular os bancos comerciais a pegarem
empréstimos para oferecer ao mercado. Quando o objetivo € reduzir a expansdo monetaria, 0
BACEN eleva suas taxas de juros, desestimulando os bancos comerciais a contrairem

empréstimos, enxugando, assim, suas linhas de créditos. (Lopes e Rosseti, 1998)

Por sua vez, os depositos compulsérios determinam que bancos comerciais, bancos multiplos
com carteira comercial e caixas econémicas mantenham parte de Sseus recursos junto ao
BACEN. Assim, uma reducdo das taxas dos depdsitos compulsérios aumenta o fluxo dos meios
de pagamento, reduzindo o custo do crédito; por outro lado, um aumento das taxas dos depdsitos
compulsorios diminui o fluxo dos meios de pagamento. (Hillbrecht, 1998)

Isto posto, na realidade econémica brasileira, observa-se que os aumentos dos agregados
monetarios mediante politicas monetarias acontecem por meio dos trés mecanismos
mencionados. Por isso, esses novos recursos criados vao para o setor produtivo por meio dos
empréstimos e financiamentos concedidos por essas instituicbes financeiras, podendo

influenciar, assim, nas estruturas de capital das firmas produtivas de uma economia.

No mercado brasileiro, o trabalho de Mendonca, Moreira e Sachsida (2017) avaliou as politicas
monetaria e fiscal implementadas no periodo de novembro de 2002 a dezembro de 2015. Os
resultados obtidos indicam que as politicas monetéria e fiscal atuavam ora como ativas — 2015
—, ora como passivas — final de 2003, 2004, 2008, 2009, 2011 e 2012. Os autores também
descrevem que a leniéncia com que a politica monetaria atuou durante os anos de 2011 e 2012

foi a responsavel pelo crescimento da inflacéo.

Outra andlise feita por Costa, Campos e Casto Junior (2016) visou determinar a sensibilidade
das politicas fiscal, monetaria e cambial no combate a inflagdo no Brasil, investigando
empiricamente se a politica monetaria tem realmente o maior impacto no controle da inflagéo
em longo prazo. Para isso, foi estimado um modelo de Vetores de Correcdo de Erros (VEC).

De acordo com os resultados, as principais variaveis que impactam a inflagdo em longo prazo
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sdo a divida interna do setor publico e o agregado monetario (M4). Para os autores, uma possivel
explicacéo seria a de que a expansao dos gastos do Governo resulta em aumento dos juros para
desestimular o investimento privado; isso faz com que o agregado monetario aumente e

ocorram pressoes inflacionarias.

Para Costa, Campos e Casto Junior (2016), tal constatacdo valida a hipdtese da baixa eficacia
da taxa de juros no combate a inflacdo. Portanto, a principal conclusdo é que, apesar de se
apresentar como o principal instrumento na conducdo do regime de metas da inflacdo, a politica
monetéria via alteragdo na taxa de juros ndo tem sido determinante em longo prazo no controle
inflacionario. Por outro lado, é alta a sensibilidade das politicas fiscal e cambial no combate a
inflacdo. O alto custo de cunho social e de desenvolvimento do regime de metas e sua baixa
eficacia mostram que o cerne da politica econdmica brasileira apresenta limitacGes a serem
debatidas.

2.3 Teoria austriaca sobre os ciclos econdmicos.

Nesta sessdo € apresentada a teoria austriaca sobre os ciclos econémicos, explicando as causas
da inflacdo da base monetaria, 0 seu decorrer e as suas consequéncias na economia. Uma
caracteristica dessa escola econémica é o uso da praxeologia como meio de analise, 0 que a

diferencia do positivismo utilizado em outras escolas econdmicas.

Etimologicamente, a palavra “praxeologia” tem origem no grego praxis — a¢ao, habito, pratica
— e logia — doutrina, teoria, ciéncia. E a ciéncia ou teoria geral da acdo humana. Mises (1998,
p. 37) define acdo como a ‘“manifestagdo da vontade humana”, um ‘“comportamento
propositado”. Essa afirmagdo e sua proposi¢ao nao decorrem da experi€ncia, mas antecedem
qualquer compreenséo dos fatos historicos ou empiricos. A acdo humana é o esforgo proposital
para se atingirem os fins desejados. E o esforco intencional de um ser racional para atingir um

grau maior de satisfacdo, de seu ponto de vista subjetivo.

Assim, a caracteristica peculiar da filosofia econdmica de Mises (1998) é a abordagem
aprioristica, ou seja, dedutiva. Para esse autor, as leis econdmicas devem ser logicamente

deduzidas de axiomas anteriores, de modo que as conclus@es alcancadas sdo téo validas quanto
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qualquer resultado logico/matematico. Isto é, a praxeologia é diametralmente contréria ao

método positivista que domina as analises econdémicas contemporaneas.

Segundo Aquino (2005), uma demonstracdo da realidade pode ser feita por meio da causa,
chamada de “a priori”, cujo argumento é sobre o que esta antes. Segundo Kant (2017),
a expressdo “a priori” denota uma proposi¢cdo que expressa um conhecimento adquirido
independentemente da experiéncia. Em contraste, a expressao “a posteriori” significa um
conhecimento que é adquirido por meio da e baseando-se na experiéncia. Ou seja, um

conhecimento adquirido pelo empirismo.

Mises (1998) constatou que o axioma da acdo satisfaz os requerimentos de um juizo sintético a
priori. Assim, conforme Peikoff (1993), um axioma é uma proposicdo que refuta as
proposicdes contrarias pelo fato de confirma-las no processo de tentar nega-las. Por isso, ao
tentar negar que os humanos agem propositalmente, um individuo agira de forma proposital,

confirmando a proposic¢ao axiomatica.

Segundo Lewis (1996), a coisa que em todo o universo se pode saber mais do que por meio das
observacdes externas de toda a realidade é o Homem, ja que, pelo fato de o sermos, pode-se
dizer que ja se possui informacao privilegiada. Logo, pesquisar o comportamento humano por
meio de observacdes externas ndo € eficiente como estuda-lo por meio da razdo a priori ja

inerente a ele.

Pode-se também deduzir que o método das ciéncias naturais ndo se aplica as ciéncias sociais,
por dois motivos: primeiro, ndo ha constantes basicas no comportamento humano e, segundo,
ndo ha possibilidade de conduzir um experimento verdadeiramente controlado nas ciéncias
sociais. Em comparacao as ciéncias naturais, verifica-se o desconhecimento dos porqués de os
objetos cairem. Por isso, 0 que se aproxima do conhecimento da realidade € a formalizacdo de
leis fisicas que descrevem as observacdes empiricas 0 mais fielmente possivel, sem conhecer,
contudo, 0 motivo de sua existéncia. Por outro lado, quando se trata da agdo dos seres humanos,

é possivel conhecer sua causa (Mises, 1998).

Por isso, para Mises (1998), é necessario 0 uso de uma teoria previamente desenvolvida que
explique e interprete os fendmenos humanos de modo que as interpretagdes das experiéncias

ndo devam ficar sujeitas as explicacOes arbitrarias criadas a posteriori. Eis a relevancia da
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praxeologia, pois assim como a matematica, ela é uma ciéncia tedrica cujas proposi¢cdes ndo
sdo derivadas da experiéncia, e sim de axiomas aprioristicos, ndo sendo sujeitas a verificacdo
ou falsificacdo no campo da experiéncia. Sem essa logica tedrica, o curso dos eventos nao

passaria de algo cadtico, sem significado.

Mises (1998) deixa isso claro quando descreve que a logica e a matematica lidam com um
sistema ideal de pensamento no qual suas relagdes e implicacbes sdo coexistentes e
interdependentes, sincronas ou atemporais. Uma mente perfeita poderia compreendé-las, todas
ao mesmo tempo; porém, a incapacidade da mente humana em realizar essa sintese faz do
pensamento em si uma agdo, gerando o axioma que progride, de um estado menos satisfatorio
e de menor conhecimento para outro mais satisfatorio e de maior conhecimento. Esse axioma

deriva para as demais a¢cGes humanas, como as econémicas e sociais.

Assim, partindo desse axioma, a descri¢do dos ciclos econdmicos se inicia pela explicacdo da
taxa de juros de uma sociedade, sendo definida pela preferéncia temporal das pessoas que
compdem essa sociedade. Ou seja, as pessoas tendem a preferir o dinheiro (ou qualquer outro
ativo) no momento presente a perspectiva de receber a mesma quantia em algum momento
futuro, o que resulta em um prémio de mercado em relacdo ao bem futuro para se abrir méo
dele no presente. Esse prémio ¢ a taxa de juros, e o seu valor varia de acordo com o grau de
preferéncia de consumo das pessoas em relacdo ao futuro, ou seja, o grau de suas preferéncias
temporais. Assim, quanto menos capital uma pessoa tem, mais predisposta ela esta a ndo abrir
mé&o de um consumo presente por um consumo futuro, aumentando o valor do prémio (Mises,
1998).

Uma alta taxa de juros estaria indicando que as pessoas ndo tém dinheiro poupado e,
consequentemente, ndo poderdo consumir muito no futuro. J& uma baixa taxa de juros estaria
indicando que as pessoas tém dinheiro poupado e, consequentemente, poderdo consumir mais
no futuro, tornando viaveis investimentos de longo prazo. Por isso, em um livre mercado, 0s
juros sinalizam o poder de consumo da populacdo (Mises e Batson, 1953). Hayek (2008)
complementa afirmando que a preferéncia temporal determina principalmente o0 quanto as
pessoas vao poupar, ja que a taxa de juros de mercado pode sofrer interferéncia de outras
variaveis, como produtividade marginal, risco, oferta monetaria, demanda por dinheiro e

demanda por empréstimos.
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Em sociedades com baixa poupanca, ceteris paribus, 0s juros tendem a ser elevados, o que
afasta investimentos e seus consequentes desenvolvimentos para a economia e a sociedade.
Uma forma encontrada pelos Bancos Centrais para mudar essa realidade é por meio das
politicas de expansdo monetaria. Sem essa dilatacdo monetaria, a oferta e a demanda tendem
ao equilibrio, sem expansdes econémicas bruscas, seguidas de recessdes exasperadas. No
entanto, o Banco Central estimula a expansdo do crédito bancério, o que aumenta as reservas
dos bancos comerciais, expandindo o crédito e a oferta monetaria, consequentemente. Assim,
esse mecanismo derruba “artificialmente” a taxa de juros da economia para baixo do seu nivel
de livre mercado. Mises (1998) — conforme péginas 44, 290, 324, 459, 642, 801 (entre outras)
— utiliza o termo “artificial” de forma técnica para definir o que seria uma taxa de juros

manipulada pelas politicas monetéarias.

A depender do setor de atuacdo relacionado a atividade operacional desempenhada pela firma,
o tempo dos ciclos produtivos pode variar, de modo que as politicas monetarias vao impactar
os setores de formas distintas. Para exemplificar essa realidade, autores como Mises (1998) e
Hayek (2008) se utilizam de industrias de bens de capital para representar as firmas que se
situam no inicio da estrutura produtiva (bens de ultima ordem), cujos projetos de investimento
tendem a demandar maior prazo de realizacdo. Utilizam-se ainda de empresas de bens de
consumo para representar as firmas que se situam no fim da cadeia produtiva (bens de primeira
ordem), cujos projetos de investimentos tendem a demandar menor prazo de realizacdo. Maior
detalhamento sobre essa estrutura ocorre no topico “2.3.1 — A macroeconomia do capital”, nesta

tese.

Uma queda genuina da taxa de juros ocorreria por meio do aumento da poupanc¢a. No entanto,
essa intervencdo monetaria faz com que os empresarios reajam como se a queda da taxa juros
ocorresse de forma genuina, investindo mais em bens de capital. Projetos longos e demorados
que antes pareciam financeiramente inviaveis parecem agora lucrativos por causa da artificial
queda dos juros. Assim, os investidores reagem conforme agiriam se a poupanga tivesse
aumentado genuinamente: eles expandem seus investimentos e a producgédo de bens de capital,

aumentando sua oferta em detrimento da produgéo de bens de consumo (Hayek, 2008).

No inicio, a expectativa é de prosperidade. Mas 0 aumento da base monetaria ndo faz com que
surja mais interesse de consumo dos bens de capital. Ou seja, a demanda ndo €

aumentada. O aumento do volume de dinheiro apenas faz com que 0s juros caiam sem que
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tenha havido um simultdneo aumento na poupanca. O desequilibrio econdmico passa a ser
inevitavel (Rothbard, 2000).

Desconsiderando-se outras possiveis mudancas estruturais, pelo fato de a sociedade ter mantido seu
comportamento cultural dada a adulteracdo artificial dos juros, as preferéncias temporais nao
diminuiram, j& que os individuos tendem a ndo poupar efetivamente mais do que ja vinham poupando.
Em tendéncia, as pessoas comecardo a gastar a maior parte da sua nova renda artificialmente criada
para restabelecer a antiga propor¢ao entre consumo e poupanga. Assim, 0s gastos serdo novamente
direcionados para os setores de bens de consumo, sendo que estes ndo poupam e investem o suficiente
para comprar as matérias-primas industriais e maquinas e equipamentos recém-produzidos, 0 que

gerara uma depressdo nas industrias de bens de capital (Greaves, 2010).

Disso se conclui que os investimentos foram excessivamente feitos em bens de capital e
insuficientemente em bens de consumo. Por meio do aumento da oferta monetéria, 0s
empresarios atuam como se houvesse mais popanca disponivel do que realmente havia,
investindo em setores que sé aparentavam viabilidade devido a artificial queda na taxa de juros,
levando a distor¢fes na producéo e no sistema de pre¢os como um todo. A fonte do problema
é que o investidor comecou um empreendimento voltado para o longo prazo na crenca de que
havia capital suficiente para finaliza-lo. Os juros artificialmente baixos levaram-no a crer que
havia poupanca disponivel para que os consumidores futuramente pudessem consumir o0
produto final. Mas nédo havia, como se observa pela iliquidez do setor bancéario e 0 excesso de

oferta nas grandes crises (Soto, 2009).

Deste modo, a expansao da base monetaria fomenta a producéo no inicio do ciclo econémico.
Entretanto, essa diminuicdo dos juros distorce a alocacao dos recursos em virtude das diferencas
temporais dos setores produtivos. J& quando a economia entra em depuracgéo, no final do ciclo
econémico, uma maior expansao da base monetaria atrasa a recuperacdo produtiva devido ao

continuo desacordo temporal dos investimentos na cadeia produtiva.

Deve-se destacar a presenca de politicas monetarias direcionadas ao consumo na economia
brasileira durante a janela temporal analisada. Isso indica que os setores da economia brasileira
serdo influenciados de formas distintas, a depender dos anos em que tais politicas monetarias

foram realizadas. Destarte, os austriacos também abordam a ndo neutralidade da moeda, de
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modo que a expansdo da base monetéria afeta as firmas de formas distintas, a depender do setor

e da fase do ciclo econdmico em que se encontra a economia.

2.3.1 A macroeconomia do capital.

Outra forma de se observar a teoria dos ciclos econémicos da escola austriaca € por meio da
macroeconomia baseada na estrutura do capital, desenvolvida por Garrison (2001). O autor
apresenta como importante caracteristica a desagregacdo da economia — destacando tanto o
problema da alocacdo intertemporal de recursos quanto o potencial para uma solucdo de
mercado. Neste caso, Hayek (2008) defende que as decisfes entre poupanca e investimento em
uma economia devem ser feitas por uma taxa de juros conduzida apenas pelo mercado e explica

que o mercado € sensivel ao controle dos juros realizados pelos Bancos Centrais.

Na macroeconomia baseada na estrutura do capital, 0 consumo e o investimento representam
usos alternativos dos recursos econdémicos. Em uma economia com pleno emprego, alocam-se
recursos para ambos 0s usos, tirando 0 maximo proveito dessa alternancia (trade-off). Assim,
Garrison (2001) utiliza a Fronteira de Possibilidades de Producdo (FPP) para enfatizar o

conceito 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 0 investimento necessario para repor o capital obsoleto, depreciado
ou exaurido. O investimento liquido positivo significa que a economia esta crescendo. Desta
forma, conforme a Figura 2, a FPP se expande ano ap06s ano, do ponto A para o ponto B,
permitindo niveis crescentes tanto de consumo quanto de investimento. Neste caso, a expansao

da FPP representa um crescimento econdmico sustentavel.

A taxa real de expansdo da FPP depende de muitos fatores. Por exemplo: uma alteragéo na
poupanca — 0 que provoca um movimento ao longo da FPP inicial do ponto A para o ponto A,
conforme Figura 2 — afeta a taxa na qual a FPP se expande. Suponha que as pessoas se tornem
mais econdémicas, mais orientadas para o futuro. Elas vdo reduzir o consumo atual e comegar a
poupar. Com o aumento da poupanca (e do investimento), a economia passa a crescer a uma

taxa maior, sendo B >B.
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Figura 2 - Crescimento da fronteira de possibilidade de produgao
Fonte: Garrison (2001)

Assim como também apresentado no modelo de Solow (1956), sem um aumento inicial na
poupanca, 0 consumo e o investimento aumentam modestamente de um periodo a outro. Com
um aumento inicial na poupanca, o investimento aumenta em detrimento do consumo, apés o
qual tanto o consumo quanto o investimento aumentam relevantemente de um periodo a outro.
Deste modo, no ultimo periodo, a poupanca inicial gerou futuramente um nivel de maior de

consumo.

Autores como Mises e Batson (1953), Hayek (1999) e (Soto, 2009) baseiam parte de suas
teorizacOes sobre a poupanca, o investimento e a taxa de juros na estrutura do mercado de
crédito. Assim, se 0s agentes se tornam mais orientados para o futuro, eles aumentam sua
poupanca, fazendo com que as taxas de juros caiam, e, com isso, estimulam os empreendedores
a investirem em mais projetos. Desta forma, ceteris paribus, a poupanca e o investimento sdo
0S pré-requisitos para um legitimo crescimento econémico, no qual o equilibrio entre

investimento (D) e poupanga (S) geram o valor da taxa de juros em uma economia de mercado.

Neste caso, conforme Figura 3, a reducdo do consumo e o aumento da poupanca deslocam o
valor da taxa de juros para um patamar mais baixo (B>B"). A taxa de juros mais baixa estabelece
um novo equilibrio no mercado de crédito, e a economia se move ao longo da FPP na diregdo

de mais investimento e menos consumo (no presente).
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Figura 3-Fronteira de possibilidades de producdo e o mercado de crédito.
Fonte: Garrison (2001)

Logo, o mercado de crédito evidencia como a taxa de juros faz com que a poupanca e 0
investimento estejam em sincronia um com o outro. J& a FPP mostra como o trade-off fica
limitado entre o investimento e o consumo. Ou seja, movimentos ao longo da FPP resultam
necessariamente em movimentos opostos entre 0 consumo e o investimento. Portanto, os ajustes
de mercado entre os pregos dos produtos finais, dos insumos e dos salarios mantém a economia

funcionando sobre a sua FPP.

Por outro lado, de acordo com Keynes (2017), as reducdes nos gastos do consumidor resultam
em um excesso de estoques, causando cortes na producdo e demissdes, o que gera diminuigéo
da renda e dos gastos. Nessa espiral, a economia entraria em recessdo e 0os empreendedores

incorreriam em menos investimentos.

Pela abordagem da macroeconomia do capital, hd equivoco na teoria de Keynes (2017) ao
desconsiderar toda a estrutura de producdo subdividida em etapas, analisando apenas o
agregado no curto prazo. O efeito da taxa de juros domina os investimentos de longo prazo —

ou 0s estagios iniciais dos investimentos. Uma taxa de juros mais baixa derivada de um aumento
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de poupanca estimula projetos de longo prazo, como uma construgdo industrial ou o

desenvolvimento de novos produtos.

Os bens de capital, na concepcdo originaria de Menger (2012) e desenvolvida por B6hm-
Bawerk (1890), sdo heterogéneos e relacionam-se uns com 0s outros mediante diversos graus
de complementariedade ao longo dos diversos estadgios que caracterizam a estrutura de
producdo, que vao desde os bens de primeira ordem (de consumo final) até os bens de ordens

mais elevadas.

Na Figura 4, o cateto AC representa a dimensdo temporal, mensurada pelo nimero de estagios,
admitindo-se que o numero de estagios varia diretamente com o tempo da estrutura de
producdo. O cateto BC representa a producdo de bens de consumo, e a hipotenusa AB
representa a funcdo de producdo. Os diversos estagios de producdo em que se subdivide o cateto
AC consistem em bens de capital, medidos em termos de valor.

A questdo crucial para a teoria dos ciclos é a correspondéncia muatua entre os planos dos
poupadores e investidores e os planos dos consumidores e produtores (Hayek, 2008). Assim, o
triangulo ilustra o trade-off reconhecido por Menger (2012) e Bohm-Bawerk (1890), no qual
0s investimentos crescem em detrimento do consumo, em um dado instante e na auséncia de
ociosidade de recursos. Deste modo, para Hayek (2008), os investimentos que exigem uma

alocacdo de recursos mais gastadora de tempo aumentam a dimensdo temporal do triangulo.
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Figura 4 -Triangulo de Hayek
Fonte: Hayek (2008)
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Ceteris paribus, tem-se que as mudangas nas preferéncias intertemporais mudaréo a forma do
tridangulo em decorréncia de uma variagdo na propensdo a poupar, ndo havendo expansdo
ciclica. Uma vez que a reestruturacdo do capital esteja completa, aumentara o nivel
correspondente de consumo real, pois a nova estrutura de producdo, para ser mantida, exigira
gastos maiores em bens de ordens superiores frente aos despendidos anteriormente (Hayek,
2008).

Conforme a Figura 5, em uma economia em crescimento, o tridngulo aumenta de tamanho

conjuntamente com a expanséo da fronteira de possibilidades de producéo.

Consumo

Consumo

Estagios da producdo Investimento

Figura 5-Expansdo da fronteira de possibilidades de producdo e o Tridngulo de Hayek.
Fonte: Garrison (2001)

Um aumento na poupanca gera dois efeitos que atuam separada e complementarmente na
estrutura do capital: i) efeito derivado da demanda — uma diminui¢cdo da demanda por bens de
consumo desestimula os investimentos nos estagios finais da producéo, reduzindo a altura do
triangulo hayekiano; e ii) efeito do desconto temporal — uma taxa de juros reduzida estimula os
investimentos nos estagios iniciais da producdo, aumentando a base do tridngulo hayekiano. A

Figura 6 ilustra essa situag&o.
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Figura 6 - Efeitos da poupanca sobre a FPP, o mercado de crédito e o Tridangulo de Hayek.
Fonte: Garrison (2001)

No primeiro momento, 0 aumento da poupanca tem efeito tanto na magnitude do investimento
guanto no padréo temporal da criacdo de capital. A FPP mostra que mais poupanca permite
mais investimento. O triangulo apresentado por Hayek (2008) mostra que a criagédo de capital
nos ultimos estagios da producdo (tais como estoques varejistas) diminui, ao passo que a cria¢do
de capital nos estagios iniciais (tais como desenvolvimento de produtos) aumenta. Neste caso,
a estrutura da producdo passa a ter uma orientacdo mais voltada para o futuro, o que €
consistente com a poupanca que tornou possivel tal reestruturacdo. Ou seja, as pessoas estao

poupando agora para aumentar seu poder de compra futuro.

Como mostrado pela FPP e pelo triangulo hayekiano (Figura 7), o consumo cai, no primeiro
momento, do ponto A para o ponto A’. No entanto, devido aos investimentos realizados pela
reducdo dos juros derivados do aumento de poupanca, a taxa de crescimento do consumo supera
a anterior, de modo a proporcionar para a economia maior nivel de consumo no futuro,
passando, em um segundo momento, do ponto A" para o ponto B". Ou seja, 0 consumo cai
enguanto a economia se adapta a uma taxa de crescimento maior, apés o qual o consumo
aumenta ainda mais rapidamente do que antes, superando o curso de crescimento anteriormente

projetado.
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Fonte: Garrison (2001)
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Por outro lado, quando os Bancos Centrais aumentam a base monetaria em circulacdo,

0 aumento da oferta monetaria adentra a economia por meio dos mercados de crédito, como se

poupanca fosse (Mises, 1998). Ou seja, a oferta de fundos para empréstimos se desloca para a

direita — mas sem que tenha havido qualquer aumento da poupanca. A Figura 8 ilustra os

movimentos opostos da poupanca e do investimento quando o Banco Central adiciona moeda

(+AM) no mercado de crédito (pelo lado da oferta).

Reagindo a uma taxa de juros menor, as pessoas passam a poupar menos e a consumir mais. O

resultado ndo sera um novo e sustentavel equilibrio, mas sim um desequilibrio que, por um

tempo, fica coberto pela ascensdo de fundos para mais crédito (Soto, 2009). Assim, esse

aumento da base monetaria nos mercados de crédito cria um descompasso entre a poupanca e

0 investimento.
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Figura 8 - Efeitos da expansdo de crédito sobre o mercado de crédito.
Fonte: Garrison (2001)

Conforme Figura 8, os investidores se movem ao longo da sua curva de demanda, aproveitando-
se dos menores custos dos empréstimos, conforme ilustrado pela seta (1). Os poupadores se
movem ao longo da sua inalterada curva de poupanca, em resposta a0 menor incentivo para se
poupar, conforme ilustrado pela seta (2). A discrepancia entre poupanca e investimento é
ocultada por novas emissdes de moeda, que por si SO ndo representam recursos a serem

investidos, conforme seta (3).

Assim, conforme Figura 9, essas condi¢Oes de crédito estimulam mais investimentos, gerando
0 movimento no sentido horario ao longo da FPP, na direcdo do investimento (seta 1). Mas 0s
assalariados, na realidade, estdo poupando menos (logo, consumindo mais), gerando o
movimento anti-horario ao longo da FPP, na direcdo do consumo (seta 2). A discrepancia entre
poupanca e investimento se converte em um confronto entre consumidores e investidores.
Analisando-se a dimensdo do investimento (seta 1) e a dimensao do consumo (seta 2), observa-
se que uma expansdo do crédito empurra a economia para um ponto localizado além da FPP
(seta 3).
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Figura 9 - Efeitos da expansao de crédito sobre a fronteira de possibilidades de produgao.
Fonte: Garrison (2001)

A baixa taxa de juros, consistente com uma orientagdo mais voltada para o futuro, estimula o
investimento nos estagios iniciais da cadeia de producdo. Mas sem recursos suficientes
poupados, parte consideravel desses investimentos jamais serd completada. E 0 aumento da
demanda do consumidor atrai alguns recursos para os estagios finais, diminuindo ainda mais as

possibilidades de se completar a nova estrutura do capital (Mises, 1998).

A dinamica 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 triangulo hayekiano (Figura 10).

O desacordo que op&e consumidores a investidores leva a economia para além da FPP. A baixa
taxa de juros favorece o investimento, e as restricdes cada vez maiores de recursos impedem
gue a economia atinja o ponto além da FPP. Segundo Hayek (2008), essa estrutura de producéo
temporariamente em conflito (tridngulos desconexos) eventualmente transforma um
crescimento em recessdo, e possivelmente em uma depressdo, gerando assim os ciclos

econdmicos.
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Figura 10 - Efeitos da expansao de crédito sobre a FPP e sobre o Triangulo de Hayek.
Fonte: Garrison (2001)

Assim, no inicio do ciclo econdémico, a expansdo da base monetaria fomenta a producéo; no
entanto, gera distor¢cdes na alocacdo dos recursos em virtude das diferengas temporais dos
setores produtivos. J& no final do ciclo econémico, com a economia em depuracdo,
a diminuicdo da taxa de juros retarda a recuperacao produtiva devido ao continuo desacordo
temporal dos investimentos na cadeia produtiva. Portanto, a escola austriaca também versa
sobre a ndo neutralidade da moeda, de modo que a expansdo da base monetéaria afeta a firmas
de formas distintas, a depender do setor e da fase do ciclo econdmico em que se encontra a
economia. Ou seja, na visdo neokeynesiana, as politicas monetarias realizadas pelos Bancos
Centrais desempenham papel positivo para o desenvolvimento econémico, enquanto que, para
0s austriacos, essas politicas monetarias sdao as maximizadoras ou causadoras das crises

econdmicas.

2.3.2 Setor de atividade e estrutura de capital

Conforme descrito pela teoria austriaca dos ciclos econdmicos, as politicas monetarias afetam
de formas diferentes as firmas, a depender do setor: se sdo empresas de bens de capital ou de
bens de consumo. Nesse sentido, em outras abordagens, observam-se estudos que apontam para

as diferencas nos determinantes das estruturas de capital das entidades, a depender do setor de
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atividade, como descrito a seguir.

Para Myers (1984), o setor de atividade pode ser determinante das decisdes de estrutura de
capital das firmas, uma vez que a natureza e a composi¢do dos ativos influenciam a necessidade
de financiamentos, bem como a capacidade da empresa de fornecer aos credores ativos como
garantia. Portanto, as empresas cujas atividades sdo baseadas em ativos tangiveis podem obter
divida mais facilmente. Por outro lado, as empresas cujas atividades sdo baseadas em ativos
intangiveis, associados com oportunidades de crescimento futuro, podem ter mais dificuldade

na obtencao de crédito.

Cressy e Olofsson (1997) apontam que empresas de servigos, com menor nivel de ativos
colaterais e maior risco associado com suas atividades, tém maior dificuldade para obter divida.
Os autores também argumentam que, embora as empresas de servigcos tenham grande potencial
de crescimento associado com os ativos intangiveis, elas podem ter seu potencial de
crescimento abalado nas situacfes de financiamento interno insuficiente. Percebe-se também
gue muitos estudos com abordagem setorial tém documentado diferencas setoriais na definicdo

das fontes de financiamento.

Nesse sentido, Frank e Goyal (2009), por exemplo, constataram que a alavancagem média do
setor € um dos principais fatores que explicam a estrutura de capital das firmas. Ja Scherr e
Hulburt (2001) identificaram que a excessiva dependéncia de divida de curto prazo por parte
das empresas menores pode implicar o ndo aproveitamento de boas oportunidades de
crescimento como consequéncia da necessidade de pagar periodicamente a divida e seus

encargos no curto prazo.

Simerly e Li (2000) analisaram a influéncia direta das caracteristicas do setor de atividade sobre
a alavancagem. Os resultados sugerem que as empresas que trabalham em ambientes mais
dindmicos — ou menos previsiveis — tém niveis menores de divida. Especificamente, a variavel
de interacdo entre o dinamismo e a alavancagem mostra uma influéncia negativa e significativa

do retorno sobre os ativos das empresas.

Nesse contexto, Eriotis et al. (2011), por meio de dados em painel para diversas industrias,

durante o periodo 1995-1996, observaram o nivel de alavancagem em relacdo a lucratividade
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das empresas, considerando o nivel de investimento destas e o seu grau de poder de mercado.
Os autores concluiram que as empresas que preferem financiar suas atividades de investimento
por meio de autofinanciamento sdo mais rentaveis do que as empresas que financiam o
investimento através de empréstimos. Os autores também apontaram que as empresas utilizam

seus investimentos em ativos fixos como uma variavel estratégica para afetar a lucratividade.

Ja Mujahid e Akhtar (2014), analisando o setor téxtil do Paquistdo por meio de uma amostra de
155 empresas entre 0s anos de 2006 e 2011, avaliaram o impacto da estrutura de capital sobre
0 desempenho financeiro das firmas e da riqueza dos acionistas. Os resultados apontaram que
a estrutura de capital impacta positivamente o desempenho financeiro das empresas € a riqueza

dos acionistas.

No mercado portugués, Serrasqueiro (2011) estudou os determinantes de estrutura de capital e
crédito nas pequenas e medias empresas de servicos, contrastando com as do setor industrial.
Os resultados obtidos sugerem que a informacédo assimétrica na relacdo entre as empresas tem
uma influéncia relativamente maior sobre as decisdes de estrutura de capital das empresas de

servico quando comparadas as do setor industrial.

Novamente no Paquistdo, Javed e Imad (2012) estudaram a estrutura de capital para o setor industrial,
no periodo de 2008 a 2010, enfatizando componentes das dividas de longo prazo e curto prazo. Os
resultados mostraram que as grandes empresas sao mais propensas a ter acesso a emprestimos de
divida de longo prazo frente as empresas menores. Os autores também apontaram que, devido a
restricdes de fornecimento, as pequenas empresas recorrem a divida de curto prazo. Ja as empresas
com maior potencial de crescimento preferem usar menor nivel de divida, assim como dividas com

menores acordos restritivos, a fim de tornarem-se financeiramente mais flexiveis.

2.4 Evidéncias empiricas.

Em uma verificacdo empirica das teorias de trade-off, pecking order e market timing, Frank e
Goyal (2003), por meio de Vetores Autorregressivos (VAR), com dados de 1952 a 2000 do
mercado norte-americano, identificaram que quanto mais se expandem as bases monetarias,
maiores serdo 0s montantes de dividas adquiridos. Os autores também constataram que o
financiamento interno ndo é suficiente para cobrir os gastos de investimento, sendo utilizado

com frequéncia o financiamento externo.
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Frank e Goyal (2003) também afirmam que pequenas empresas fizeram mais IPOs durante as
décadas de 80 e 90 do que durante a década de 1970. J& as grandes empresas exibem alguns
aspectos do comportamento de pecking order. Para os autores, as evidéncias ndo sdo favoraveis
a inclusdo de fatores convencionais de alavancagem, nem a anélise de evidéncias para 0s anos
90. Os autores também concluem que, para empresas de todos os portes, o déficit interno de
financiamento é menos importante para explicar as questdes da estrutura de capital ao longo do

tempo.

Ja para verificar qual o impacto da estabilidade monetaria sobre as estruturas de capital, Brierley
e Bunn (2005) analisaram as series historicas das firmas do Reino Unido entre 1999 e 2002,
por meio de um modelo de alavancagem corporativa em nivel agregado, com base na teoria de
trade-off, no qual as empresas visam a um indice de endividamento de longo prazo que é

determinado pelos beneficios fiscais da alavancagem em relacéo aos riscos de faléncia.

Brierley e Bunn (2005) descreveram que os resultados ndo podem ser explicados por um
aumento no seu nivel de equilibrio de longo prazo, de acordo com um modelo no qual esse
equilibrio é determinado pelo trade-off entre os beneficios fiscais da divida e os riscos de
dificuldades financeiras, dado que a alavancagem estd acima de um nivel sustentavel. Os
autores também constataram que um baixo nivel das taxas de juros motivado pelas politicas
monetérias elevou o grau de endividamento, e a relacdo entre alavancagem e tamanho da
empresa também foi significativamente positiva, uma vez que 0s aumentos da alavancagem se

concentraram entre as grandes empresas.

Para um mercado emergente, Fernandez (2005) analisou as estruturas de capitais de empresas
do Chile classificadas por setores econdémicos, justificando a pesquisa pela extensa literatura
sobre os determinantes da estrutura de capital para os paises desenvolvidos, mas pouca literatura
sobre as economias emergentes. O autor também justifica a pesquisa por expandir o trabalho
de Kim e Maddala (1992), ao fazer um modelo de regressdo com dados em painel e realizar
testes de especificacdo para modelos de efeitos aleatorios.

Para dados de 1990 a 2002, Fernandez (2005) argumenta que os resultados encontrados dao
mais suporte a teoria de trade-off do que a teoria de pecking order, por verificar que as empresas

mais lucrativas emitem mais dividas, alavancando-se em busca dos beneficios fiscais destas.
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Apesar de citar uma vez o trabalho de Baker e Wurgler (2002), Ferndndez (2005) néo fez analise
sob a Gtica do market timing, mas encontrou como um dos resultados o fato de que as empresas
preferem emitir acOes a contrair dividas, a depender das politicas monetaria e fiscal, ou seja, de

acordo com os momentos de mercado.

Ja no mercado brasileiro, Lima et al. (2011) investigaram como os indicadores econdmicos
afetam a estrutura de capital das empresas em tempos de crise econdmica. O estudo envolveu
83 empresas da B3 entre 1995 e 2007. Os resultados apontaram forte relacéo entre estrutura de
capital e taxa de cdmbio e juros, com menor significancia em relacdo a inflacdo. Para os autores,
mesmo aceitando a hipdtese de que a inflacdo é influenciada pela taxa de cdmbio e que parte
da relacéo entre a estrutura de capital e a inflacdo também pode ser explicada pela taxa de

cambio, ha indicativos de que a estrutura de capital também é influenciada pela inflacdo.

Assim, Lima et al. (2011) observam que a estrutura de capital das empresas de capital aberto
do Brasil ¢ significativamente influenciada pela taxa de cambio; no entanto, a influéncia é
menos significativa em relacdo a inflacdo. Outra evidéncia relevante que pode ser observada é
que, com a estabilizacdo econdmica mostrada pela taxa de cambio, pela inflagdo e pelos indices
de juros, as empresas comecaram a aumentar seus niveis de endividamento. Portanto, no
periodo ap6s o controle inflacionario, as empresas apresentaram aumento em seus niveis de
endividamento que foi seguido em quase todo o periodo pela taxa de cdmbio; no entanto, no
periodo de estabilidade, o dolar se desvalorizou e ndo foi seguido nas mesmas proporcées pela

estrutura de capital.

Além disso, Lima et al. (2011) também argumentam que a estrutura de capital esta
correlacionada a taxa de cambio, principalmente durante os periodos de instabilidade cambial
e o risco Lula (expectativa pessimista do mercado no inicio do primeiro mandato do ex-
presidente Lula, no inicio de 2003). Uma explicacdo para isso pode ser o fato de que as empresas
brasileiras sdo, em parte, financiadas por capital estrangeiro; entretanto, como mencionado
anteriormente, durante o periodo de estabilidade, a reducdo da taxa de cambio é significativa e
0 endividamento das empresas ndo segue na mesma proporcao, caracterizando um possivel

aumento real do endividamento das firmas.

Também no mercado brasileiro, Albanez (2015) explora uma lacuna na teoria de market timing.
O autor afirma que pode haver oportunidades de mercado nas quais o custo de capital de
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terceiros varie favoravelmente em beneficio da contracdo de divida pelas firmas. Com uma
amostra de 235 companhias abertas ativas na B3, analisadas no periodo 2000-2011, foram
utilizadas duas métricas para o custo de capital de terceiros, sendo uma delas fundamentada no

rating de crédito das companhias e a outra, no custo médio do passivo oneroso.

Assim, pela insercdo dessas varidveis nos modelos de Baker e Wurgler (2002) e Huang e Ritter
(2009), Albanez (2015) defende — por meio de resultados gerados pelo uso de modelos de dados
em painel — que quanto maior o custo de capital de terceiros, menor a alavancagem; da mesma
forma, quanto maior o custo de capital proprio, maior o nivel de endividamento. Assim,
verifica-se que as proxies para 0 custo de capital despontaram como as variaveis mais
expressivas, causando relevante influéncia sobre a defini¢do das estruturas de capital das firmas.
Portanto, esses resultados estdo de acordo com o prenunciado pela teoria de market timing,
ratificando que as firmas observam os custos de diferentes fontes de recursos, no intuito de

diminuir seus custos de capitais.

Em outra abordagem, com base no pressuposto de que a tributacdo afeta as decisdes
corporativas, Martinez, Anunciacdo e Filho (2014) avaliaram o comportamento dos valores
relativos dos ativos imobilizados e da divida das empresas listadas na Bolsa de Valores de Sdo
Paulo (Bovespa) entre 1991 e 2000. O periodo analisado atravessa a extin¢do da indexacao no
Brasil ap6s a implementacdo do Plano Real, em junho de 1994, que controlou a inflacdo que
afligia a economia brasileira na década e meia anterior. Para tanto, foram selecionadas 175
empresas, restritas pela disponibilidade de dados e aplicadas aos modelos tradicionais de
regressao linear, para avaliar o comportamento dos ativos fixos e da divida nos periodos 1991-

1995 e 1996-2000, respectivamente com e sem indexacgao.

Os resultados apontados por Martinez, Anunciacéo e Filho (2014) indicaram que as dividas das
empresas aumentaram com a extin¢ao da indexagéo, enquanto o nivel de ativos fixos diminuiu.
Esses resultados foram os mesmos quando as empresas foram divididas nos quatro principais
setores econdmicos. Com relacdo & questdo-chave desse estudo, se o nivel de ativos fixos e
divida difere em periodos com e sem indexagdo, os resultados indicam a existéncia de
diferengas significativas. Portanto, os autores defendem que esses resultados contribuem para
mostrar que o contexto historico de alta inflagdo no Brasil oferece um cenario propicio para

documentar os efeitos da extincdo de uma regra de contabilidade fiscal sobre decistes
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corporativas em relacdo aos niveis de ativos fixos e estrutura de capital, em que quanto menor

a inflacéo, maior o endividamento.

Ja para o mercado chinés, Fu e Liu (2015) investigaram os efeitos da politica monetaria sobre
0 ajuste do investimento corporativo, em uma estrutura assimétrica e de uma perspectiva de
canal de transmissdo da politica monetaria, por meio de uma amostra de 1.157 de empresas
cotadas na Bolsa chinesa entre os anos de 2005 e 2012. Os autores apresentaram como
resultados que o ajuste do investimento corporativo é mais rapido em periodos expansionistas
do que em momentos de politica monetaria contracionista. Ou seja, as politicas monetarias
influenciam nos investimentos corporativos conforme defendido pelas teorias dos ciclos

econémicos da escola austriaca e pelos modelos neokeynesianos de rigidez de precos.

Pormenorizando os resultados, Fu e Liu (2015) descrevem que o canal monetéario, indexado por
M1, M2 e taxas de juros de empréstimos, tem um efeito significativo no ajuste do investimento
corporativo. Esse efeito € assimétrico em diferentes estados de politica monetaria. Uma
mudanca na taxa de crescimento de M1 ou M2 tem um efeito significativamente maior no ajuste
do investimento corporativo durante politicas monetarias restritivas. O canal de crédito,
representado por escala de crédito, tem um efeito significativo, mas ndo assimétrico, no ajuste
do investimento corporativo. A alavancagem é um fator importante para restringir o ajuste do
investimento corporativo. Quanto maior a alavancagem, mais lenta sera a velocidade de ajuste
do investimento corporativo. Assim, 0s autores concluem que as autoridades monetarias devem

prestar atencdo ao efeito da politica monetaria no ajuste do investimento corporativo.

Concentrando em paises que conduzem suas politicas monetarias sob a estrutura de metas de
inflacdo, Vithessonth, Schwaninger e Muller (2017) lancaram luz sobre a cadeia de causalidade
da politica financeira macroecondmica para a funcdo de investimento microecondmico,
fornecendo uma andlise aprofundada das relagbes entre a politica monetaria dos Bancos
Centrais, a politica de empréstimos dos bancos comerciais e 0 comportamento de investimento

das empresas da Alemanha, Suica e Tailandia

Por meio de regressdes com dados em painel, Vithessonth, Schwaninger e Miller (2017)
identificaram que a politica monetaria na Alemanha (pertencente a zona do Euro) e na Tailandia
influencia a taxa de juros dos bancos no curto prazo (ou seja, dentro de dois meses), enquanto

a politica monetaria na Suica parece ser ineficaz em influenciar os bancos. Para o0s autores,
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essas descobertas sugerem que, para economias pequenas, abertas e avangadas, como a Suica,
a politica monetaria dos Bancos Centrais ndo é eficaz como meio de influenciar a taxa de juros
dos bancos comerciais. Uma explicacdo apresentada pelos autores € que, como um dos centros
financeiros globais, a Suica estd aberta a mobilidade de capitais, o que torna as a¢6es de politica

monetaria ineficazes.

Também para o mercado chinés, Yang et al. (2017) investigaram os efeitos da politica
monetaria sobre o investimento corporativo por meio de regressdes com dados em painel
durante os anos de 2003 e 2013. Como resultados, os autores assinalam que a diminuicdo da
politica monetaria (menor expansdo da base monetéria) reduz o investimento corporativo, o que
se coaduna com as teorias dos ciclos econdmicos da escola austriaca e 0 modelo de rigidez de

precos.

Yang et al. (2017) acrescentam que as evidéncias empiricas encontradas exigem uma avaliacdo
critica das politicas monetarias implementadas na China, que sdo menos eficazes para as
empresas estatais. A China esta experimentando uma desaceleracdo do crescimento econdmico
e reduziu o investimento em ativos fixos nos Ultimos anos, e o crescimento do M2 se desviou
do crescimento do PIB na ultima década. E, portanto, importante examinar como as decisdes
de investimento corporativo sdo tomadas para sustentar o investimento corporativo e suas
vantagens competitivas nos mercados chinés e globalizado. Assim, os autores defendem que,
em um nivel macroecondmico, o governo e os formuladores de politicas devem adaptar suas
politicas monetérias para melhor se ajustarem as circunstancias regionais, considerando a

variacdo do grau de desenvolvimento financeiro regional.

Segundo Xue, Yilmazkuday e Taylor (2020), em resposta a crise mundial de 2009, o governo
chinés implementou uma politica monetaria expansionista pela qual aumentou o crédito
bancario em 14,6 trilhdes de yuans entre 2008 e 2009. Nesse contexto, 0s autores exploram 0s
efeitos dessas politicas sobre a produgéo e os investimentos das firmas durante os anos de 2008
e 2014. Por meio de modelos VAR em painel, os autores concluiram que esse aumento do
crédito contribuiu fortemente para o crescimento da producéo e do investimento nas firmas
analisadas. Os resultados também indicaram que a politica monetéaria teve maiores impactos no

investimento das grandes empresas em comparagdo as menores.
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Em uma pesquisa mais recente, Alter e Elekdag (2020) investigaram a hip6tese de uma relacéo

entre a politica monetaria 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,

o0s autores confirmaram que a politica monetaria dos EUA esta associada a um crescimento

mais rapido da alavancagem das firmas. O impacto é mais pronunciado para empresas com

restricdes financeiras e cuja politica monetaria doméstica esteja mais alinhada com a dos

Estados Unidos.

Deste modo, os resultados apresentados por Alter e Elekdag (2020) sugerem que as condigdes

financeiras globais afetam o crescimento da alavancagem das empresas de paises emergentes,

influenciando suas taxas de juros. Os autores também argumentam que, embora o0 aumento da

alavancagem corporativa possa ser acompanhado por investimento produtivo e crescimento

econdmico, esses resultados parecem validar as preocupagdes de que alguns empréstimos

possam ter sido excessivamente alocados a empresas mais arriscadas durante esses episodios.

Isto posto, apos a descricdo dessas pesquisas, € apresentado, no Quadro 1, o resumo desses

principais trabalhos empiricos realizados sobre o impacto das politicas monetarias nos

investimentos e na estrutura de capital das firmas.

Quadro 1 - Resumo das principais pesquisas sobre o tema.
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2.6 Hipoteses da pesquisa

Dado o arcabouco teorico apresentado pelo somatério das teorias de market timing, dos modelos
neokeynesianos e da teoria dos ciclos econdmicos da escola austriaca, em conjunto com as
evidéncias empiricas relatadas, estabelecem-se seis hipoteses de pesquisa verificadas por esta
tese. Assim, para atender ao primeiro objetivo especifico, a primeira hipotese testada foi:

1- H,: As politicas monetérias séo relevantes para explicar a alavancagem do agregado das

firmas brasileiras listadas na B3.

Para a teoria austriaca dos ciclos econémicos, as politicas monetérias tendem a influenciar de
forma mais acentuada os projetos de longo prazo do que os de curto prazo, uma vez que
variacdes nas taxas de juros exercem maior poder de desconto em fluxos de caixa com maior
horizonte temporal. Desta forma, para atender ao segundo objetivo especifico, a segunda
hipotese testada foi:

2- H,: As politicas monetarias tém maior influéncia sobre os endividamentos de longo

prazo do que sobre os endividamentos de curto prazo das empresas.

Ainda de acordo com 0s economistas austriacos, as politicas monetarias exercem influéncias
distintas nas empresas, a depender do seu setor na cadeia produtiva. Por isso, para atender ao

terceiro objetivo especifico, a terceira hipotese testada foi:

3- H,: As politicas monetarias impactam mais o endividamento das firmas, a depender do

setor de producéo.

Conforme também explicado pelos modelos neokeynesianos, as politicas monetarias impactam
os investimentos produtivos do agregado das empresas de uma economia. Desta forma, para

atender ao quarto objetivo especifico, a quarta hipotese testada foi:
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4- Hy: As politicas monetérias se relacionam positivamente com o0s investimentos

produtivos das firmas brasileiras listadas na B3.

De acordo com Mises (1998) e Hayek (2008), as politicas monetarias tem maior influéncia nos
investimentos de longo prazo, dado que as taxas de juros exercem maior poder de desconto em
fluxos de caixa com maior horizonte temporal. Desta forma, para atender ao quinto objetivo

especifico, a quinta hipotese testada foi:

5- H,: As politicas monetéarias tém maior influéncia sobre os investimentos produtivos de

longo prazo das empresas.

Ainda de acordo com Mises (1998) e Hayek (2008), as politicas monetarias impactam mais 0s
investimentos corporativos das empresas, a depender do setor produtivo. Ademais, houve no
Brasil, durante a janela temporal estudada, periodo de politicas monetéarias direcionadas ao

consumo. Por isso, para atender ao sexto objetivo especifico, a sexta hipdtese testada foi:

6- H,: As politicas monetarias impactam diferentemente os investimentos produtivos das

firmas, a depender do setor produtivo em que se inserem.

Isto posto, de acordo com a teoria de market timing, a estrutura de capital de uma firma é
estabelecida pelas tentativas passadas de emitir titulos em oportunidades de mercado
consideradas favoraveis para a sua emissdo, isto €, nos momentos em que 0 custo de

obtencdo de uma fonte de recursos € mais barato do que os custos das fontes concorrentes.

Nesse sentido, tanto a teoria dos ciclos econdmicos da escola austriaca quanto o modelo de
rigidez de precos indicam que as politicas monetarias exercem influéncia sobre os
investimentos produtivos e sobre as estruturas de capital das firmas, uma vez que impactam no

custo do endividamento.

Para a teoria dos ciclos econdmicos da escola austriaca, 0s gestores, na busca de recursos ao
menor custo de capital, agem propositalmente na dire¢cao de um estado de menor satisfacéo para
um estado de maior satisfacéo, e as politicas monetérias exercem mais influéncia nas empresas

de bens de capital frente as de bens de consumo.
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Por sua vez, os modelos neokeynesianos apontam para a relevancia das politicas monetarias no
sistema produtivo de uma economia. Desta forma, como as politicas monetarias escoam para a
economia por meio das dividas obtidas pelo setor produtivo junto as instituices financeiras,
elas influenciam, assim, tanto os investimentos como as estruturas de capital das firmas, a

depender do momento da queda no custo do capital de terceiros.

Nesse sentido, além das teorias expostas, vale mencionar também os resultados empiricos
de Brierley e Bunn (2005), Albanez e Lima (2014), Albanez (2015), Fu e Liu (2015),
Vithessonth et al. (2017), Yang et al. (2017), Xue et al. (2020) e Alter e Elekdag (2020). Isto
posto, por meio dos resultados obtidos nas hip6teses anteriores, pode-se obter fundamentos
para responder ao problema de pesquisa proposto por esta tese, observando como 0s
investimentos produtivos e as estruturas de dividas das empresas sdo determinados pelos

momentos de mercado (market timing) causados pelas politicas monetarias.
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3 METODOS

Conforme ilustrado na Figura 11 a seguir, esta tese tem como objeto de pesquisa as estruturas
de capital e os investimentos corporativos das firmas. A abordagem teérica se da pela
articulagdo entre as teorias do market timing, dos ciclos econdmicos da escola austriaca e do
modelo de rigidez de precos. Para atingir os objetivos desta pesquisa, foram construidas seis
hipdteses. Para testa-las, a metodologia empregada, em um primeiro momento, foi dividida em
duas partes: i) andlise da estrutura de capital das firmas; e ii) analise dos investimentos
produtivos das firmas.

A anélise da estrutura de capital das firmas se da pelos testes da hipotese 1 — teoricamente
fundamentada pelo modelo de rigidez de precos — e das hipdteses 2 e 3 — teoricamente
fundamentadas na teoria austriaca dos ciclos econdmicos —, conforme Mises (1998) e Hayek
(2008). Empiricamente, essas trés hipoteses sdo testadas por meio dos modelos econométricos
desenvolvidos por Baker e Wurgler (2002), Huang e Ritter (2009), Albanez (2015), Schuh et
al. (2017) e Alter e Elekdag (2020). Para testa-las, sdo utilizadas as equacdes (24) e (25) para a

amostra composta pelas empresas listadas na B3.

De forma semelhante, a analise dos investimentos produtivos das empresas se da pelos testes
da hipotese 4 — teoricamente fundamentada pelo modelo de rigidez de precos — e das hipdteses
5 e 6 — teoricamente fundamentadas na teoria austriaca dos ciclos econémicos. Empiricamente,
essas trés hipoteses sdo testadas por meio dos modelos econométricos desenvolvidos por
Richardson (2006), Vithessonth, Schwaninger e Muller (2017), Fu e Liu (2015), Yang et al.
(2017) e Xue et al. (2020). Para testa-las, sdo utilizadas as equacdes (26) e (27).

Isto posto, por meio dos resultados obtidos pelos testes das seis hipdteses, pode-se responder
ao problema de pesquisa proposto, de modo a corroborar a teoria de market timing, uma vez
que se busca observar como as estruturas de divida das empresas sdo determinadas pelos

momentos de mercado causados pelas politicas monetérias.
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Deste modo, neste capitulo sdo detalhados os procedimentos e métodos para o alcance dos
objetivos propostos nesta tese. Especificamente, sdo descritas a sele¢cdo da amostra, a coleta dos

dados, as variaveis e proxies utilizadas e as técnicas e os modelos empregados.

3.1 Amostra

A amostra foi composta pelas empresas listadas na B3, com dados anuais disponiveis durante
o0 periodo de 2009 a 2019, conforme classificacdes apresentadas pelo Economética®, e que
apresentaram os dados necessarios para esta pesquisa. A base de dados inicial (675 empresas
ndo financeiras) foi constituida por todas as firmas de todos os setores que ja tiveram
negociacdes realizadas no periodo analisado. O setor financeiro foi excluido devido as suas
diferengas contabeis nos planos de contas em relacdo aos demais setores, além de ser o setor
correspondente aos canais de transmissdo das politicas monetérias entre 0 BACEN e o setor

produtivo.

Apos a exclusdo das empresas dos demais setores que ndo continham a série histérica das
variaveis necessarias para atender aos objetivos tracados, a amostra final totalizou 220 firmas,

representando 32,59% do universo inicial.

Quadro 2 - Setores econdmicos da B3.

Bens de Consumo Quantidade Total
Consumo Ciclico 66
Consumo ndo Ciclico 18
Total 84
Bens de Capital Quantidade
Bens Industriais 51
Materiais Basicos 30
Petrdleo e Géas 8
Total 89
Utilidade Pdblica Quantidade
Outros 8
Utilidade Pdblica 39
Total 47
Total 220

Fonte: Economatica®.



77

Esse periodo se justifica pelo recorte pds-crise mundial de 2009, durante a qual o BACEN
adotou politicas monetéarias expansionistas como medidas anticrise. Além disso, no referido
periodo, houve o0 processo de convergéncia das normas contabeis. I1sso proporciona maior
padronizacdo das informacdes contabeis no recorte temporal utilizado. Para as informacoes
contabeis e financeiras, os dados foram coletados no sitio eletronico da B3 e na plataforma
Economaética®; para as varidveis monetarias, foram coletados no Banco Central do Brasil
(BACEN). A composicdo de todas as empresas da amostra é apresentada no Quadro 6, em
APENDICE.

Por fim, como no mercado brasileiro ha a presenca de uma quantidade significativa de empresas
do setor pablico, 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

séo utilizadas como um grupo de controle na construgdo das dummies setoriais.

3.2 Variaveis do estudo

3.2.1 Variaveis dependentes

Para atender as hipoteses de niumeros 1, 2 e 3, utilizam-se as variaveis de alavancagem.
Uma variavel dependente utilizada é a alavancagem a valor contabil, assim como proposto
por Huang e Ritter (2009) e utilizado no mercado brasileiro por Albanez e Lima (2014) e

Albanez (2015), assim formalizado:

Al 1—P0 2
av =T (2)

Em que:
PO = Passivo Oneroso;

AT = Ativo Total.

O passivo oneroso mensura a participacdo do endividamento da empresa que gera despesa
financeira, como os empréstimos e financiamentos. Esse valor é obtido por meio da soma

dos passivos circulantes e ndo circulantes, menos 0s passivos ndo onerosos (que nao geram
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despesas financeiras), tais como salarios e impostos a pagar, fornecedores e despesas

ciclicas.

Em complemento a essa andlise, também se utilizou outra variavel para medir a
alavancagem, conforme apresentado em trabalhos como os de Modigliani e Miller (1963),
(Myers, 1984), Frank e Goyal (2003), Huang e Ritter (2009) e Alter e Elekdag (2020),
assim formalizado:

Al Z—PO 3
av =57 3)

Em que:

PO = Passivo Oneroso;

PL = Patrimoénio Liquido.

Conforme Mises (1998) e Hayek (2008), as politicas monetérias tendem a influenciar de forma
mais acentuada as estruturas de longo prazo em relacdo as de curto prazo, uma vez que variacoes
nas taxas de juros exercem mais poder de desconto em fluxos de caixa com maior série
temporal. Por isso, outra variavel utilizada é a composicdo do endividamento (CE). Nesse

indicador € mensurada a propor¢édo de dividas de curto prazo (PO.,) frente ao total do

passivo oneroso, conforme Segue:

CE = PO,,/PO (4)

Ja para atender as hipoteses 4, 5 e 6, utilizam-se as proxies que buscam identificar o nivel
de investimentos produtivos realizados pelas empresas. Para verificar o efeito das variagoes
dos agregados monetarios sobre as variacdes nos investimentos produtivos — assim como
apresentado por Richardson (2006), Fu e Liu (2015) e Yang et al. (2017) —, tem-se a

seguinte formalizagdo, tanto em nivel como em taxa de variacao:

_ATI+ Al

Py =—F (5)
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IP;, 1 —IP,
AJp = 1+t "t (6)

Em que:

IP = investimento produtivo das empresas;
ATI = Ativos Imobilizados;

Al = Ativos Intagiveis;

AT = Ativo total das empresas.

Assim, os investimentos produtivos sdo mensurados pelo somatério das contas contébeis de
ativos imobilizados e ativos intangiveis ponderados pelo total do ativo. Isso visa identificar o
nivel de investimento produtivo em cada empresa, independentemente do total de seu tamanho.

Para captar as varia¢Ges anuais dos investimentos produtivos, foi utilizada a equacdo (6).

Para identificar se as politicas monetarias tendem a influenciar mais os investimentos de longo
prazo do que os de curto prazo — conforme descrito pela escola austriaca (Hayek, 2008) —, outra
variavel utilizada para o investimento produtivo € a IP,. Nesse indicador é observado o total

dos ativos produtivos de longo prazo ponderados pelos ativos de curto (AC), como se segue:

_ATI+ Al

, = )

3.2.2 Variaveis explicativas

Conforme observado pelo modelo de rigidez de precos e pela teoria dos ciclos econdémicos da
escola austriaca (Mises, 1998), tem-se que 0s agregados monetarios de uma economia
impactam os investimentos e financiamentos das firmas. Assim, nesta tese, todos os agregados
monetarios serdo testados como variaveis explicativas para atender a todas as hipdteses

levantadas.
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Conforme descrito pelo BACEN (2019), o M1 se refere aos meios de pagamento restritos, ou
seja, todo o papel-moeda em poder do publico, mais os depdsitos a vista. O M2 se refere aos
meios de pagamento ampliados, isto é, somam-se ao M1 os depdsitos especiais remunerados,
mais os depdsitos de poupanca, mais o0s titulos emitidos por instituicdes depositarias. Esses
dados foram coletados no sitio eletronico do BACEN (2019) e dispostos nas Figuras 12 e 13 a

sequir.
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Figura 12 - Série historica do M1, de 2002 a 2019.
Fonte: BACEN (2019)
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Figura 13 - Série historica do M2, de 2002 a 2019.
Fonte: BACEN (2019)
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Conforme ilustrado nessas figuras, € notoria a tendéncia expansionista dos agregados
monetarios. Por isso, como 0 objetivo desta pesquisa é verificar os impactos das politicas
monetarias sobre os investimentos e financiamentos das firmas, foram utilizadas as taxas de
variagfes anuais dos agregados monetdrios como proxies para tais politicas, assim como
apresentado por Fu e Liu (2015) e Yang et al. (2017).

M1y, — M1,
AMl = —— 8
M1, (8)
M2y — M2,
M2 = —— 9
Mz, €)

A taxa de variacdo do M2 foi identificada como um indicador-chave para a natureza da politica
monetaria e um fator determinante para o investimento corporativo nos mercados
desenvolvidos (McCallum, 2000) e em crescimento (Chen et al., 2016; Li & Liu, 2017). Fu e
Liu (2015) constataram que o M1 apresenta coeficientes positivos para explicar os
investimentos produtivos das empresas chinesas. Assim, de modo anélogo, espera-se uma
relagdo positiva entre os agregados monetarios e o investimento e o endividamento das

empresas brasileiras.

A regra de politica monetaria proposta por Taylor (1993) tem a taxa béasica de juros como
instrumento de politica monetaria, relacionando-a com a taxa de juros real de longo prazo,
com a taxa de inflacdo e com os hiatos da inflacdo e do produto real. Desta forma, a partir
da implementacéo do sistema de metas de inflacdo no Brasil em 1999, essa regra rege 0s
formuladores da politica monetaria. Logo, a Selic (Sistema Especial de Liquidacdo e
Custodia) foi também uma variavel explicativa utilizada nos modelos. Neste caso, quanto
maior for a taxa Selic, menor ser4 o endividamento e menores serdo 0s investimentos

produtivos. Portanto, espera-se uma relacao negativa entre essas variaveis.

Selic,,., — Selic
ASelic = as : (10)
Selic;




82

Para verificar ciclos de expansdo ou contracdo das politicas monetarias pelo uso da taxa
Selic, é estimada uma taxa “natural” obtida por meio da tendéncia calculada pelo filtro
Hodrick—Prescott (HP). Trabalhos como o de Nelson e Plosser (1982) indicam que as séries
temporais macroecondmicas podem ser mais bem avaliadas por tendéncias estocésticas
frente as tendéncias deterministicas. Assim, segundo Hodrick e Prescott (1997), esse filtro
busca extrair a tendéncia considerada estocastica, mas com variagdes suaves ao longo do
tempo e ndo correlacionadas com o ciclo. Considerando-se A como um parametro que
penaliza a variabilidade da tendéncia e T como o tamanho da amostra, a extracdo da

tendéncia pelo filtro HP ocorre por meio da seguinte minimizagao:

T T-1
MY 0= +4 ) (G — )= =7 (AD)
t=1 t=2

Deste modo, quando a Selic esta abaixo dessa tendéncia, hd a presenca de uma politica
monetaria expansionista. Por outro lado, quando a Selic esta acima dela, ha a presenca de
uma politica monetaria contracionista. Por isso, tal variavel foi utilizada para atender as

hipoteses desta pesquisa. A Figura 14 ilustra esse cenério.

Selic suavizada pelo filtro HP
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Figura 14 - Selic suavizada pelo filtro HP.
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Logo, a Selic filtrada (SelicHP) ¢é obtida pela subtragdo entre a taxa Selic e seu valor
suavizado pelo filtro HP. A utilizacdo desse filtro para variaveis de politica monetéaria
também ¢é verificada em trabalhos como os de Cogley e Nason (1995), Belongia e Ireland
(2017) e Goyal e Jumar (2019).

As decisBes de investimento e financiamento também levam em conta as taxas de juros de
longo prazo. Por isso, também é necessario analisar como as taxas de juros de longo prazo
se relacionam com as estruturas de capital e investimentos produtivos das firmas. No
Brasil, a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) foi criada pela Medida Provisoria n°
684/1994 e é fixada pelo Conselho Monetéario Nacional, sendo divulgada por meio de
resolucdes do BACEN. Desta forma, para captar os efeitos das variacdes dessa taxa sobre

as estruturas de capital e investimentos produtivos, utilizou-se esta proxy:

_ TJLPyyqy — TJLP,
ATJLP = TILF, (12)

3.2.3 Variaveis de controle

Assim como nos trabalhos de Baker e Wurgler (2002), Huang e Ritter (2009) e Albanez e
Lima (2014), as varidveis de controle utilizam proxies para os atributos tamanho,
rentabilidade e tangibilidade das companhias, varidveis estas que serdo igualmente

utilizadas nesta tese.

a) Market-to-book

Baseando-se em trabalhos empiricos — Taggart (1977), Jalilvand e Harris (1984), Asquith
e Mullins (1986), Rajan e Zingales (1995) —, Baker e Wurgler (2002) constataram que 0
indice market-to-book interfere na estrutura de capital em virtude dos momentos de
mercado oportunos para a emissdo de agdes, o que reduz o endividamento das firmas. Essa
variavel também foi utilizada por Yang et al. (2017) como variavel de controle para
explicar os investimentos produtivos no mercado chinés. Portanto, essa proxy € utilizada

para atender a todas as hipéteses desta pesquisa, tal como formalizado:
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M/B, = — (13)

M/B =Indice market-to-book;

PL = Patriménio Liquido Contabil;

PLM = Patriménio Liquido a valor de mercado.

b) Tamanho

Mises (2010), Hayek (2008) e Soto (2009) indicam que empresas com maiores estruturas como
as de bens de capital sdo mais influenciadas pelas politicas monetarias do que empresas de
menores estruturas, como as de bens de consumo. Isso faz com que o endividamento daquelas
seja maior do que o destas. Sob outra 6tica, Harris e Raviv (1991) apontam que companhias de
maior porte possuem maior “reputagdo” no mercado e, por isso, sdo avaliadas como mais
seguras, 0 que aumenta a exposicao as dividas. Essa melhor reputa¢do proporciona um menor

custo de capital de terceiros, gerando assim uma relagao positiva entre alavancagem e tamanho.

As proxies utilizadas nesta tese para representar os tamanhos das firmas consideram o
logaritmo natural da receita operacional liquida e do ativo total, conforme apresentado por
Baker e Wurgler (2002), Huang e Ritter (2009), Albanez e Lima (2014) e Albanez (2015).
O uso do logaritmo busca reduzir os problemas de heterocedasticidade dos residuos devido

a ordem de grandeza das firmas. Essas variaveis sdo assim formalizadas:

tam,; = In(Receita Operacional Liquida) (14)

tam, = In(Ativo Total) (15)

A variavel tam, também foi utilizada como variavel de controle nos modelos apresentados
por Fu e Liu (2015) e Yang et al. (2017) para explicar os investimentos produtivos no

mercado chinés. Os autores encontraram sinal positivo na relacdo entre essas variaveis.
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Desta forma, essa proxy € utilizada para atender a todas as hipdteses desta pesquisa.

c) Tangibilidade

Para atender as hipdteses 1, 2 e 3, assim como apresentado para o atributo tamanho, as empresas
de bens de capital, dadas as suas operacdes, tendem a ter também mais ativos tangiveis
relativamente as empresas de bens de consumo. Uma vez que as firmas de bens de capital s&o
mais influenciadas pelas politicas monetarias do que as firmas de bens de consumo, conforme
Mises (2010) e Soto (2009), ha uma tendéncia de maiores endividamentos nas empresas com

maior presenca de ativos tangiveis.

Em outra perspectiva, Rajan e Zingales (1995) sugerem que 0s ativos tangiveis sdo 0s
principais colaterais para a obtencdo de dividas, permitindo que os credores possam obter
parte das firmas em caso de faléncia, o que reduz o custo da divida. Por isso, quanto maior
a proporcdo dos ativos tangiveis, maior a capacidade de alavancagem, gerando uma relagcéo

positiva entre tangibilidade e endividamento.

Baseando-se no trabalho de Rajan e Zingales (1995), Baker e Hugler (2012) utilizaram a
tangibilidade como variavel de controle para explicar a alavancagem em uma amostra
constituida por companhias de capital aberto listadas em varios paises, conforme
apresentado pelo COMPUSTAT®. No mercado brasileiro, Albanez e Lima (2014) e
Albanez (2015) também utilizaram tais proxies, como demonstrado a seguir:

Imob
AT

TANG = (16)

Em que:
Imob = Imobilizado Liquido;

AT = Ativo Total.
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O imobilizado liquido é obtido por meio da conta contabil “Ativo Imobilizado”, menos
suas deprecia¢des acumuladas. Ja a “Reducdo ao Valor Recuperavel” contém os montantes

reconhecidos pelos testes de recuperabilidade dos ativos (teste impairment).

d) Rentabilidade e Lucratividade

Rajan e Zingales (1995) explicam que credores sao mais dispostos a emprestar recursos a
companhias mais rentaveis, uma vez que ha mais propenséo de continuidade da geragédo de
caixa por parte das firmas, indicando assim uma relacdo positiva entre rentabilidade e
alavancagem. Baseando-se nisso, Baker e Hugler (2012) também empregaram a
rentabilidade como varidvel de controle para explicar o endividamento. Albanez e Lima
(2014) e Albanez (2015) também utilizaram tais proxies para o mercado brasileiro,

conforme segue:

LL + (desp fin x 0,66)
ROA = 1
0 PO + PL a7

Em que:

AT = Ativo Total;
ROA = Retorno sobre o Ativo;
LL = Lucro Liquido,

desp fin x 0,66 = Despesa Financeira Liquida do beneficio fiscal da divida;

PO = Passivo Oneroso;

PL = Patrimoénio Liquido.

Para medir a rentabilidade do ativo, considera-se o beneficio fiscal obtido por meio da

contracdo de dividas, ja que elas geram as despesas financeiras que sdo dedutiveis da base
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de célculo dos impostos sobre o lucro. No mercado brasileiro, considera-se o valor de 34%
pelo somatorio de 25% de Imposto de Renda com 9% de Contribuicdo Social sobre o Lucro

Liquido.

Maiores lucros operacionais sinalizam a propensao de geracao de caixa dos investimentos
realizados, existindo assim uma relacdo positiva entre os lucros operacionais e 0s
investimentos corporativos. Desta forma, com base em Fu e Liu (2015) e Yang et al. (2017),

assim é especificada a taxa de variagdo anual do Lucro Operacional (ALO):

LOyq — LO,
ALO = —— 1
0 L0, (18)

Nesse sentido, Yang et al. (2017), baseando-se no trabalho de Kaplan e Zingales (1997),
também utilizam do fluxo de caixa operacional (FCO) — ponderado pelo ativo total (AT) —
como varidvel de controle dos modelos de explicacdo dos investimentos corporativos.
Neste caso, também ha uma relacdo positiva entre os fluxos de caixas operacionais e 0s
investimentos realizados pelas firmas. Portanto, com base em Yang et al. (2017) e Kaplan
e Zingales (1997), tal variavel é obtida por meio da divisdo do fluxo de caixa operacional pelo

ativo total.

e) Liquidez e Alavancagem

Maior liquidez permite que as firmas ndo necessitem de financiamento externo em
momentos nos quais ndo é aconselhavel emitir acdes para financiar as oportunidades de
investimentos. Deste modo, acredita-se que firmas com maior liquidez tenham menor
necessidade de endividamento, gerando uma relacdo negativa com a alavancagem (Myers
& Majluf, 1984).

Albanez e Lima (2014) e Albanez (2015) constataram que a variavel liquidez apresentou
sinal negativo persistente, apresentando significancia estatistica em quase todos 0s anos.

Vallandro (2009), para o mercado brasileiro, também acrescentou a variavel liquidez ao
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modelo proposto por Baker e Wurgler (2002), identificando que esta foi a variavel de
controle mais significativa, com sinal negativo em todos os periodos. Portanto, para o
atributo Liquidez (Liqg), serdo empregados o0s seguintes indicadores para atender as

hipoteses 1, 2 e 3, conforme formalizado em Albanez e Lima (2014) e Albanez (2015):

AC

PC (19)

Liq; = Liquidez Corrente =

Em que:

AC = Ativo Circulante;

PC = Passivo Circulante.

Os equivalentes de caixa sdo compostos pelos depositos bancarios a vista, mais as aplicacdes

financeiras de liquidez imediata. A conta contabil sintética “Disponivel” contém esses saldos.

Para as hipoteses 4, 5 e 6, o indicador de liquidez utilizado relaciona os disponiveis com o total
do Ativo. Fu e Liu (2015) e Yang et al. (2017) utilizam essa variavel defasada em um periodo,
havendo uma relacao positiva com os investimentos, uma vez que quanto maior a sobra de caixa
em um ano, maior a tendéncia de mais investimentos no ano seguinte. Desta forma, esse

indicador pode ser assim formalizado:

Disponiveis
Ativo Total

Em que:

Disponiveis = saldo em caixa mais equivalentes de caixa.

Do mesmo modo, para atender as hipoteses 4, 5 e 6, utilizam-se também indicadores de
alavancagem como variaveis de controle, que sdo empregados como variaveis dependentes
para as hipdteses 1, 2 e 3. Neste caso, Fu e Liu (2015) e Yang et al. (2017), utilizando a
variavel defasada em um ano, encontraram sinal negativo para explicar os investimentos no

mercado chinés. Considerando-se a divida total como o somatorio das contas de passivo
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circulante e passivo nédo circulante, essa alavancagem (AL) é assim calculada:

_ Divida Total

"~ Ativo Total @D

f) Cémbio

Uma vez que parte das empresas brasileiras listadas na B3 sdo importadoras ou exportadoras e
fazem parte de grupos econdmicos internacionais, suas estruturas de capital e investimentos sdo
sensiveis as variacOes na taxa de cambio, principalmente do délar. Além disso, as politicas
monetarias e cambiais se interligam e interagem dentro de um ambiente de mercados mundiais.
Nesse sentido, Klotzle e Biagini (2004) constataram que a estrutura de capital das empresas

brasileiras de capital aberto é impactada pela taxa cambio.

Deste modo, a taxa anual de variacdo do ddlar, mensurada em reais, deve ser inserida nos
modelos para capitar este comportamento. Segundo Klotzle e Biagini (2004), espera-se uma
relacdo positiva entre variacbes no cambio e o nivel de endividamento das empresas, uma vez
que passivo deve ser mensurado em ddlar para parte das empresas. Por outro lado, Schuh et al.

(2017) encontraram relacdo negativa entre essas variaveis.

Dolar;,, — Dolar;
ADol = 22
0 Dolar; (22)

Isto posto, para atender as hipoteses levantadas, serdo empregados dois métodos semelhantes,
mas que possuem variaveis dependentes distintas. Assim, a metodologia utilizada para testar as
hipdteses 1, 2 e 3 é baseada nos trabalhos de Baker e Wurgler (2002), Huang e Ritter (2009),
Albanez e Lima (2014) e Albanez (2015). O Quadro 3, a seguir, resume a relagdo entre as
variaveis. Ja a metodologia utilizada para testar as hipéteses 4, 5 e 6 € inspirada nos trabalhos
de Richardson (2006), Vithessonth, Schwaninger e Muller (2017), Fu e Liu (2015) e Yang et

al. (2017). O Quadro 4, a seguir, resume a relacéo entre as variaveis.
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Tal como dito, com base nos trabalhos de Baker e Wurgler (2002), Huang e Ritter (2009),
Albanez e Lima (2014), Albanez (2015), além de Schuh et al. (2017) e Alter e Elekdag (2020),

apresenta-se o Quadro 3, que descreve a relacdo entre as variaveis pesquisadas para testar as

hipGteses 1, 2 e 3.

Quadro 3 - Descricdo das varidveis utilizadas para testar as hipoteses 1, 2 e 3.

. . Sinal
Atributo Sigla Proxy Esperado
\Variaveis Dependentes
Alavancagem 1 Alav, Passivo Oneroso / Ativo Total
/Alavancagem 2 Alav, Passivo Oneroso / Patriménio Liquido
Composigdo do endividamento  CE Divida de Curto Prazo/Divida Total
\Variaveis de Interesse
Taxa de variagdo do M1 AM1 M1y, — M1,)/M1, Positivo
Taxa de variagdo do M2 AM2 (M2, —M2,)/ M2, Positivo
Taxa de variagéo da Selic ASelic (Selicyy1 — Selicy)/Selic, Negativo
Selic filtrada SelicHP  Selic — HP da Selic Negativo
Taxa de variagdo da TJLP ATJLP (TJLP¢yq — TJLP,)/TJLP, Negativo
\Variaveis de Controle
Tamanho Tam Ln (Receita Operacional Liquida) Positivo
Tangibilidade Tang Imobilizado / Ativo Positivo
Rentabilidade Rent Retorno sobre o Ativo (ROA) Positivo
Market-to-Book M/B Ativo a Valor de Mercado / Ativo a Negativo

Valor Contabil
Liquidez Lig, Ativo Circulante / Passivo Circulante Negativo
Cambio ADol (Dolar;,, — Dolar;)/Dolar, Positivo/
negativo

Fonte: elaboragéo propria
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De acordo com os trabalhos de Richardson (2006), Vithessonth, Schwaninger e Miller (2017),
Fu e Liu (2015), Yang et al. (2017), além de Xue et al. (2020), apresenta-se 0 Quadro 4 que

descreve a relacdo entre as variaveis pesquisadas para testar as hipoteses 4, 5 e 6.

Quadro 4 - Descricdo das variaveis utilizadas para testar as hipoteses 4, 5 e 6.

. . Sinal
Atributo Sigla Proxy Esperado
\Variaveis Dependentes
Investimento Produtivo 1 1P, (ATI + AD) /AT
Investimento Produtivo 2 1P, (ATI + AD)IAC
\Variaveis de Interesse
Taxa de variagdo do M1 AM1 (M1;4qy — M1)/M1, Positivo
Taxa de variagdo do M2 AM2 (M2pp 1 —M2,)/M2; Positivo
Taxa de variagdo da Selic ASelic (Seliceyq — Selicy)/Selic, Negativo
Selic filtrada SelicHP Selic — HP da Selic Negativo
Taxa de variagdo da TJLP ATJLP (TJLP;yq — TJLP,)/TJLP, Negativo
\Variaveis de Controle
Tamanho Tam Ln (Ativo Total) Positivo
Lucratividade ALO Variacdo do Lucro Operacional Positivo
Rentabilidade ROA Retorno sobre o Ativo Positivo
Market-to-Book M/B PL a Valor de Mercado / PL a Valor Positivo/

Contébil Negativo

/Alavancagem AL Divida Total / Ativo Total Negativo
Liquidez Lig, Disponiveis / Ativo Total Positivo
Fluxo de Caixa Operacional FCO FCO/Ativo Total Positivo
Cambio ADol (Dolar;,, — Dolar,)/Dolar; Positivo/
negativo

Fonte: elaboracgéo propria
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3.3 - Procedimentos estatisticos e especificacdo dos modelos de analise.

3.3.1. Deteccao de outliers.

Segundo Osborne e Overbay (2004), outliers sdo observagdes atipicas que integram a amostra
estudada e podem ser provenientes de erros ocorridos no processo de obtencdo dos dados
analisados. Outliers evidenciam um comportamento fora da normalidade, fazendo com que haja
a suspeicao de que tais observacoes tenham sido geradas por meio de processo distinto do que

€ observado para os demais dados amostrados.

Por isso, a existéncia de outliers determina efeitos negativos ou indesejaveis para a analise
estatistica das informacdes contidas na amostra, sendo necessaria, portanto, a retirada dessas
observac@es para a obtencao de um melhor entendimento dos dados estudados. Na literatura se
encontram alguns métodos de detec¢do de outliers: os métodos de Tukey (boxplot), 0 método
Standard Deviation e 0 método Z-score.

O método de Tukey utiliza como métrica de deteccdo de outliers a distancia interquartilica
evidenciada pelo gréafico boxplot. A utilizacdo dessa métrica determina que os outliers sejam
definidos como observacbes que apresentem valores que estejam fora da distancia
interquartilica definida por Linferior = Q1 — (1.5 * IQR) € Lsuperior = Q3 + (1.5 * IQR), em que IQR:
distancia interquartilica; Qi: primeiro quartil; Qs: terceiro quartil; Linferior: limite inferior; e

Lsuperior: limite superior (Rousseeuw e Hubert, 2018).

O método Standard Deviation define como outliers as observaces que estiverem fora do
seguinte intervalo: Xmedio = 2 SD, em que Xmedio € & media das observagdes que constituem a
amostra analisada e SD é o desvio padrdo obtido por meio da raiz quadrada da variabilidade
dos dados que integram o conjunto analisado. Como a média é sensibilizada por valores
discrepantes, é importante ressaltar que a referida métrica pode ndo ser efetiva para detectar
possiveis outliers, uma vez que tal método leva em consideracdo o valor da média em seu

processo de célculo (Seo, 2006).

Por fim, o método Z-score define como outliers observacdes que estejam fora do seguinte
intervalo: Z = — (Xobservado—Xmedio) /SD € Z = + (Xobservado—Xmédio) /SD, €m que Xobservado: Valores

assumidos pela amostra; Xmedio: Valor médio; SD: desvio padréo (raiz quadrada da variancia).
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Esse método corresponde a padronizagdo da variavel, e os valores discrepantes sdo aqueles que
se encontram a mais de 3 (trés) desvios da média dos dados analisados (SwarupaTripathy,
Saxena e Gupta, 2013).

O tratamento de outliers, em dados referentes a series temporais, pode ser feito por meio da
winsorizacao. Esse tratamento de dados discrepantes corresponde a uma técnica de interpolagéo
de dados na qual o outlier é substituido pelo valor anterior da distribuicéo, tornando o dado
destoante mais proximo do conjunto de dados que integram a amostra estudada (Osborne e
Overbay, 2004). Nesta tese, a winsorizacdo foi realizada ao nivel de 1%, assim como realizado
por Fu e Liu (2015), Vithessonth, Schwaninger e Muller (2017) e Yang et al. (2017). Outros
autores, como Xue et al. (2020) e Alter e Elekdag (2020), winsorizaram seus dados ao nivel de
2,5%.

3.3.2 Método dos Momentos Generalizados (Generalized Method of Moments — GMM)

Para verificar os efeitos das politicas monetarias sobre os investimentos e financiamentos das
firmas brasileiras, tomou-se como base a metodologia e as variaveis abordadas nos estudos de
Baker e Wurgler (2002), Huang e Ritter (2009), Albanez e Lima (2014), Albanez (2015),
Kaplan e Zingales (1997), Fu e Liu (2015), Vithessonth, Schwaninger e Miiller (2017), Yang
et al. (2017), Xue et al. (2020) e Alter e Elekdag (2020).

Uma pressuposicao necessaria para a adequabilidade dos métodos pooled, efeitos fixos e efeitos
aleatorios € a da exogeneidade estrita, a qual estabelece a ndo correlacdo entre o termo de erro
e 0s regressores em todos os periodos de tempo (Barros et al., 2020). Deste modo, segundo
Baum (2006), uma variavel & enddgena se esta correlacionada com o distlrbio (v), ou seja, x;
é enddgena se Cov[x;, v] # 0. Assim como x; é exdgena se Cov|x;, v| = 0. Portanto, para j =
1,2 ...k, o estimador de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) sera consistente somente se

Cov[xj, v] =0.

Yy =P1x1+ Baxp + o+ Prxp +v (23)
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Segundo Cameron e Trivedi (2010), o objetivo da regressdo é estimar apenas o efeito direto
entre as variaveis. Assim, o fato de os regressores serem endogenos resultara em inferéncias
equivocadas, na medida em que introduz viés nos estimadores, ja que a variavel dependente (y)

sera afetada de duas formas pelos regressores (x;): i) pelo efeito direto via Sx; e ii) pelo efeito

indireto via v, 0 que afeta tanto o regressor quanto a variavel explicada.

A endogeneidade pode surgir de trés fontes: i) Variaveis omitidas — devido a indisponibilidade
dos dados em que algumas variaveis explicativas ndo podem ser incluidas no modelo de
regressdo; ii) Erros de mensuracdo — na realidade empirica, a varidvel independente pode ser
mensurada com algum grau de imprecisdo no construto que se desejaria observar; iii)
Simultaneidade — surge quando um regressor € determinado em conjunto com a variavel
dependente. Ou seja, tanto x é funcdo de y, como y é funcdo de x. Portanto, de acordo com

Wooldridge (2010), o erro (v) acaba por absorver essas fontes, gerando assim a endogeneidade.

Para Barros et al. (2020), a solucdo genérica para qualquer problema de endogeneidade é o0 uso
de variaveis instrumentais externas ao modelo. Nos casos em que o0 pesquisador nao disponha
de tais variaveis, os métodos de estimacdo para painel fundamentados no Método dos
Momentos Generalizados (Generalized Method of Moments — GMM) apresentam-se como
alternativas eficazes e viaveis para mitigar ou até mesmo eliminar os problemas de
endogeneidade. Isso se da porque esse modelo parte da suposicdo de exogeneidade sequencial

dos regressores.

Assim, de acordo com as variaveis ja especificadas — e considerando-se, de forma geral, 0s
trabalhos de Frank e Goyal (2003), Brierley e Bunn (2005), Baker e Wurgler (2002), Huang e
Ritter (2009), Schuh et al. (2017) e Alter e Elekdag (2020), e, de forma especifica, os trabalhos
de Albanez e Lima (2014) e Albanez (2015) para o mercado brasileiro —, serdo estimados os
resultados por meio da regressdo com dados em painel pelo Método dos Momentos

Generalizados (GMM), testando-se as hipoteses 1, 2 e 3 desta tese, como se segue:
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Alc;y = B0, + Ml y + p1AMn,_1 + BrTam;,_y + fsTang;c—y + B4ROA;;y  (24)
M
+ S5 7. . + Bsliq;¢—1 + B;Dummyl;, + fgDummy2;, + foDummyll; + p10Dummy?2l;,
Pt—
+B11ADoli 1 + uy

Alcyy = BO, + AAlcit_1 + B1AJuros,_q + BrTam;,_q + BsTang;;—1 + P4ROA;:1  (25)
M
+ Bs 7. . + Beliq;¢—1 + B;Dummyl;, + fgDummy2;, + foDummyll; + f10Dummy?2l;,
Pt—
+B11ADoli 1 + uy

Em que:

Alc; . = indicadores de alavancagem (AIC1, ALC2 e CE);

B0;=intercepto de cada empresa i;

AMn= variacdo dos agregados monetarios com o passar do tempo (M1 e M2);

Ajuros= variacdo das taxas de juros com o passar do tempo (Selic, Selic HP e TJLP);

A= coeficiente de persisténcia estimada para a variavel dependente defasada usada como
regressor;

Tam = proxies para os tamanhos das firmas;

Tang = proxies para a tangibilidade dos ativos;

ROA = retorno sobre 0 ativo;

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

Liqg = indicadores de liquidez;

ADol= taxa de variacdo do cambio;

Dummy = variaveis dummies referentes aos setores de bens de consumo (Dummy1) e de
capital (Dummy?2);

Dummyl = interacdo entre as varidveis dummies de setores e as proxies de politica

monetaria (Mn; * Dummy, ; € Juros, * Dummy;,);

,t?
u;; = a; + € ; a; é o efeito individual e €;; é o termo erro aleatorio;
i = i-ésima empresa;

t = t-ésimo periodo de tempo.

As variaveis dummy (Dummy; ;) representam os setores nos quais cada empresa esta inserida,
de acordo as classificacdes apresentadas pelo Economatica®. A quantificacao e a qualificacdo

da heterogeneidade das respostas a diferentes setores sdo relevantes para aprimorar o
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entendimento de como as politicas monetarias podem afetar as estruturas de capital e os
investimentos corporativos. Assim, buscando maior robustez nesta analise, as variaveis
dummies também serdo usadas em interacdo com as variaveis da politica monetaria. Tal

interacdo € representada pelas expressdes: i) Mn; * Dummy,, e ii) Juros, * Dummy, . Essas

variaveis serdo responsaveis por demonstrar se as politicas monetarias impactam de formas

distintas os setores, conforme defende a escola austriaca, e assim definido nas hipoteses.

J& para analisar as hipdteses 4, 5 e 6 desta pesquisa, considerando-se, de forma geral, os
trabalhos de Richardson (2006), Vithessonth, Schwaninger e Miller (2017) e Xue et al. (2020),
e, de forma especifica, os trabalhos de Fu e Liu (2015) e Yang et al. (2017), serdo estimados 0s
resultados por meio da regressdo com dados em painel pelo Método dos Momentos
Generalizados (GMM), tal como formalizado nas seguintes equacdes:

IPit = ﬁOl + )\IPi,t—l +ﬁ1AMnt_1 + BZLnATi,t—l + ‘83AL0i,t_1 (26)

M .
+B4ROA; 1 + Bs By + BeALyt—1 + BeLiqi¢—1 + B7FCO; -1 + BgDummyl;,
it—

+BoDummy?2; + BroDummy1l;, + 1, Dummy2l; , + ﬁleDoli poq T Uit

IP; = ﬁOi + MP; 1 +f1Ajuros,_, + BoLnAT; 1 + B3ALO; 14 (27)

M )
+BsROA; -1 + Ps By + BsALit—1 + PsLiqit—1 + B7FCO; 1 + BgDummyl;,
3

=

+BoDummy?2; + BroDummyll;, + f11Dummy2l;; + p1,ADol, | +uy

Em que:

IP = indicadores de investimento produtivo (IP; e IP,);

B0;= intercepto de cada empresa i;

AMn= variacao dos agregados monetarios com o passar do tempo (M1 e M2);

Ajuros= variacdo das taxas de juros com o passar do tempo (Selic, SelicHP e TJLP);

A= coeficiente de persisténcia estimada para a varidvel dependente defasada usada como
regressor;

LnAT= logaritmo natural do Ativo Total;
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ALO;;= taxa de variagdo anual do Lucro Operacional,
ROA;; = retorno sobre o ativo;

M /B= indicador do market-to-book;
AL= indicador de Alavancagem — Divida total sobre Ativo Total;
Liq = indicador de liquidez - Disponiveis sobre o Ativo Total,

FCO = Fluxo de caixa operacional sobre o Ativo Total,;

Dummy = variaveis dummies referentes aos setores de bens de consumo (Dummy1) e de
capital (Dummy?2);
Dummyl = interagdo entre as varidveis dummies de setores e as proxies de politica

monetaria (Mn, * Dummy1,; e Juros, * Dumm2;,);

!
u;; = a; + € ; a; é o efeito individual e g;; é 0 termo erro aleatorio;
i = i-ésima empresa;

t = t-ésimo periodo de tempo.

Fu e Liu (2015) utilizaram o0 GMM sistémico para observar os efeitos das politicas monetéarias
sobre os investimentos realizados por empresas chinesas. Os autores fundamentaram o modelo
utilizado principalmente nos trabalhos de Yan (2013), Li e Wang (2011), Rao e Jiang (2011),
Ma e Hu (2012), Shirakawa (2001) e Jing et al. (2012), nos quais também se busca a

compreensdo dos efeitos das politicas monetarias sobre as empresas.

Nesse contexto, Yang et al. (2017) analisaram os impactos dos agregados monetarios sobre o0s
investimentos corporativos, utilizando o modelo GMM para o controle da potencial
autocorrelacdo dos investimentos (como regressores: IP;;_,) com as caracteristicas individuais
das firmas (a;). Para a construcdo do modelo, os autores se basearam nos trabalhos de Bond e
Meghir (1994), Kaplan e Zingales (1997) e Li e Liu (2017).

3.3.2.1 Testes de validagido dos modelos

Em termos de modelagem, um problema do painel dindmico se deve a incluséo da variavel
dependente defasada. Dado que IP; . € uma funcdo de a;, tem-se que AIP;,_; € também uma
funcéo de a;. Portanto, AIP;,_; esta correlacionado com o termo de erro g;. Desse modo,

estimar um modelo dindmico por MQO torna as estimativas enviesadas e inconsistentes, mesmo
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se &;; ndo apresentar correlacdo serial. Por isso, indica-se a utilizagdo de métodos como 0 GMM
(Baltagi, 2008)

O GMM sistémico pressupde, de acordo com Roodman (2009), que as primeiras diferencas das
variaveis instrumentais néo séo correlacionadas com os efeitos fixos. Tal procedimento permite
a introducdo de mais instrumentos e pode aumentar a eficiéncia da estimacgao. Assim, constroi-
se um sistema de duas equacGes (a equacdo original e a equacgdo transformada). Também no
GMM sistémico, 0s regressores invariantes no tempo podem ser incluidos, o que ndo afeta as
estimativas, ja que todos os instrumentos para as equacfes em niveis sdo ortogonais para efeitos

fixos.

Para a validade do modelo, 0 GMM tem como pressuposto fundamental a presenca de
instrumentos exdgenos. Uma vez que o modelo € sobreidentificado (mais instrumentos do que
regressores enddgenos), aplica-se o teste apresentado por Hansen (1982) para verificar a
validade conjunta das condi¢des de momentos e identificacdo de restri¢cbes. A hipotese nula do
teste € de validade conjunta dos instrumentos, ou seja, as varidveis instrumentais e os residuos
ndo sdo correlacionados. A estatistica do teste de Hansen tem distribui¢do qui-quadrado com k
graus de liberdade, sendo k obtido por meio da diferenca entre os numeros de variaveis
instrumentais e variaveis endogenas presentes no modelo. Portanto, ao ndo rejeitar a hipotese
nula, ndo ha problemas de endogeneidade no modelo, inferindo-se que 0s instrumentos sdo

validos e podem ser utilizados.

Para complementar o teste anterior, também foi testada a validade do subconjunto de
instrumentos via teste de diferenca de Hansen (DIF-Hansen). Esse teste se baseia na diferenca
entre as estatisticas dos testes de Hansen para um mesmo modelo, estimado tanto pelo GMM
sisttmico quanto pelo GMM em diferencas, cuja hip6tese nula, segundo Roodman (2009), é
que os subconjuntos de instrumentos sdo exdgenos. Nao se rejeitando a hipotese nula, conclui-

se que 0 modelo GMM sistémico é valido.

Ja o teste desenvolvido por Arellano e Bond (1991) observa o fendmeno que poderia tornar
algumas defasagens invalidas como instrumentos, ou seja, verifica a autocorrelagéo no termo e
erro idiossincratico (g;,). Para testar a autocorrelacdo para além dos efeitos fixos, o teste de
Arellano e Bond (1991) ¢ aplicado aos residuos em diferencas. Segundo Roodman (2009), em

razdo de Ag; ser matematicamente relacionado com Ag;;_q, ja que compartilham o mesmo
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termo de erro €;,_4, uma correlacgéo serial de primeira ordem negativa é esperada em diferencas
e demonstra que ela é pouco informativa. Assim, para verificar a correlacao serial nos niveis,
deve-se observar a correlacdo serial de segunda ordem nas diferengas. Isto é, espera-se uma
autocorrelacdo de primeira ordem negativa e significativa, mas que ndo seja encontrada

autocorrelacdo de segunda ordem.

Mesmo havendo apenas 10 observagfes temporais, optou-se por também realizar os testes de
raiz unitéria dos regressores que integram os modelos GMM propostos nesta pesquisa. Segundo
Barros et al. (2020), a condi¢do do GMM sistémico de que as primeiras diferencas das variaveis
instrumentais ndo sdo correlacionadas com os efeitos fixos sera satisfeita se o processo for
estacionario. Para isso, foi usado o teste do tipo Fisher para dados em painel, cujo fundamento
esta nos testes de raiz unitaria de Phillips e Perron (1988). A hipdtese nula é que todos os painéis

contém raiz unitaria, e a hipdtese alternativa € que pelo menos um painel é estacionario.

A importancia desse teste se d& porque, havendo presenca da raiz unitéria, sdo violados 0s
pressupostos estatisticos de que a médiae avaridncia sdo constantes ao longo do tempo,
comprometendo, assim, os resultados obtidos pelos modelos econométricos. A regressao, neste
caso, € considerada espuria, conforme explicado por Granger e Newbold (1974). Como as
variaveis utilizadas nesta tese sdo indicadores e taxas de variagdo, ha possibilidade de as séries

serem estacionarias, 0 que torna esse teste necessario para confirmar tal comportamento.


https://pt.wikipedia.org/wiki/M%C3%A9dia
https://pt.wikipedia.org/wiki/Vari%C3%A2ncia
https://pt.wikipedia.org/wiki/Modelo_econ%C3%B4mico
https://pt.wikipedia.org/wiki/Regress%C3%A3o
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4 — RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste topico sdo evidenciados os resultados provenientes da aplicacdo dos procedimentos

descritos na secéo anterior.

4.1 Resultados da andlise das estatisticas descritivas.

A descricdo dos dados que compdem a amostra foi feita por meio dos graficos temporais das

médias anuais das variaveis e da obtencdo das medidas de resumo e variabilidade dos dados.

4.1.1 Comportamento temporal das variaveis analisadas

Os graficos de linhas, Figura 15, demonstram o comportamento das variaveis dependentes ao

longo do periodo de anélise.

Gréficos de linhas das variaveis dependentes
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Figura 15 - Grafico de linhas para as variaveis dependentes.
Fonte: Dados da pesquisa.

Pela andlise das figuras, é possivel observar alguns comportamentos das variaveis. As proxies
de investimento produtivo (IP1 e IP2) tiveram reducédo até o ano de 2017, quando voltaram a
apresentar aumento nas taxas de investimento. Esse comportamento é consistente com a
situacdo econémica brasileira durante o periodo, passando por desaquecimento econdémico,
com uma posterior recuperacdo. A varidvel CE é encontrada por meio da razdo entre as dividas
de curto prazo e as dividas de longo prazo. Portanto, verifica-se na Figura 15 a flutuacdo dessa
variavel com o passar do tempo, chegando a um valor negativo em 2018, o que denota reducéo

do endividamento de curto prazo nesse periodo.

As proxies da alavancagem (ALC1 e ALC2) apresentaram uma flutuagéo similar, com valores
negativos em 2016 e 2017. Isso demonstra uma reducdo no endividamento médio das firmas nesses
anos. De modo analogo as variaveis IP1 e IP2, esse comportamento pode ser entendido mediante a
situacdo econdmica brasileira vivida no periodo. Assim, de forma geral, observa-se um aumento
médio nos niveis de endividamento das firmas na janela temporal analisada, com excecéo dos
anos de 2016 e 2017.

Graficos de linhas das variaveis de interesse
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Figura 16 - Gréfico de linhas para as variaveis de interesse da pesquisa.
Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme a Figura 16, os agregados monetarios M1 e M2 apresentaram, em geral,
comportamentos similares, com taxas positivas durante a janela temporal estudada, o que indica
um aumento continuo nas bases monetarias. Porém, no ano de 2015, houve uma reducéo no
agregado monetario M1, o que coincidiu com as elevacdes nas variaveis SELICHP e TJLP. Ou
seja, a reducdo no agregado monetario diminui a disponibilidade de recursos, o que gera
aumentos nas taxas de juros. Novamente, 0 comportamento dessas variaveis ilustra a depressao

econdmica vivida no Brasil durante o periodo estudado.

Observam-se, de forma geral, comportamentos semelhantes para as variaveis SELIC e
SELICHP. Utilizou-se o filtro Hodrick-Prescott (HP) para verificar ciclos de expansao ou
contracdo das politicas monetarias. Assim, percebe-se que esse filtro gerou menor
flutuacdo total para a taxa de variacdo dessa proxy quando comparada a taxa Selic. Na
analise do comportamento da TJLP, verifica-se que ndo houve oscilacdo entre os anos de
2010 e 2011. Por outro lado, houve uma significativa oscilacao entre 2014 e 2015, na qual

a taxa de juros de longo prazo variou 2% de um ano para 0 outro.
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Graficos de linhas das variaveis de controle
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Figura 17 - Gréfico de linhas para as variaveis utilizadas como controle.

Fonte: Dados da pesquisa.
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Conforme a Figura 17, observa-se uma inclinacdo positiva no tamanho das firmas com o passar
do tempo (TAM = Ln do Ativo Total). Por outro lado, observa-se uma pequena inclinagéo
negativa na variavel TANG, mensurando a diminuicdo dos ativos imobilizados em relacdo aos
ativos totais. Esse comportamento é semelhante ao apresentado pelas variaveis IP1 e IP2, uma
vez que sdo indicadores que trabalham contas contébeis semelhantes em suas estruturas. Ja as
variaveis ROA e M/B apresentaram comportamentos inversos com o passar do tempo. A
principal oscilacdo no ROA foi entre 2009 e 2010. Tal variacdo pode ser explicada pela crise
mundial de 20009.

Deve-se notar o0 comportamento da variavel DOL, na qual houve uma significativa taxa de
crescimento entre os anos de 2014 e 2015, nos quais 0 cambio em doélar variou de R$ 2,65 para
R$ 3,98. Essa oscilagdo foi semelhante & ocorrida com a taxa de juros de longo prazo (TJLP) e

ilustra novamente a situacdo econdmica vivida no Brasil naquele periodo.

4.1.2 Estatisticas de resumo e variabilidade das variaveis estudadas

Neste topico, as tabelas apresentam as estatisticas referentes as medidas de resumo e
variabilidade das varidveis. Nas tabelas que se seguem, as estatisticas descritivas sdo segregadas
para as variaveis utilizadas, no intuito de responder conjuntamente as hipoteses da pesquisa.

Conforme a Tabela 1 a seguir, verificam-se valores elevados do desvio padréo, o que permite
inferir a acentuada variabilidade dos dados em relacdo ao valor médio, principalmente para as
variaveis dependentes e de controle. Esse achado possivelmente estd vinculado ao carater
heterogéneo da amostra, que é constituida por empresas de diferentes portes e setores. Quanto

as variaveis de interesse, as maiores variagcdes se deram nas proxies SELIC e TJLP.

Nesse sentido, nota-se uma diferenca significativa entre as medias e as medianas, 0 que pode
indicar a presenca de valores atipicos na série de dados. Em complemento a isso, quando se
observam 0s maximos e 0s minimos, constata-se a presenca de valores anormais no banco de
dados, os quais podem ser derivados, em certa parte, de erros na fonte dos dados. Mesmo sendo
uma base confidvel e completa, a plataforma Economatica® apresenta alguns dados
alimentados com erros de reproducdo. Ha casos também, como se verifica pelo maximo da

variavel M/B, que ocorrem pelo célculo do indicador. Neste caso, quando uma empresa
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apresenta um pequeno valor no Patriménio Liquido em conjunto com a presenca de liquidez e

valor dos seus titulos no mercado, o indicador pode sinalizar um valor anémalo.

Tabela 1 -Estatisticas descritivas das variaveis da pesquisa.

Dependentes Méximo Minimo Média Mediana Desvio Padréo
AALC1 3,8812 -0,8113 0,0537 0,0167 0,3716
AALC2 4,1522 -0,8563 0,1184 0,0160 0,5799

ACE 47717 -0,8963 0,1243 0,0025 0,6470
AIP 4,2702 -0,7981 0,0333 -0,0118 0,3596
AIP2 4,7316 -0,7873 0,0789 -0,0074 0,4924
Interesse Maximo Minimo Média Mediana Desvio Padrao
AM1 0,1323 -0,0454 0,0591 0,0586 0,0517
AM?2 0,1888 0,0480 0,1021 0,0962 0,0434
ASELIC 0,3216 -0,6751 -0,0749 -0,0064 0,3154
SELICHP 0,0309 -0,0305 -0,0015 -0,0025 0,0195
ATILP 0,3365 -0,0953 0,0110 0,0289 0,1183
Controle Maximo Minimo Média Mediana Desvio Padrao
TAM 19,6606 8,7767 14,5639 14,7711 1,9012
ALO 3,5830 -0,2183 0,0890 0,0069 0,3327
ROA 2,3110 -0,6854 0,1036 0,0555 0,2006
AL 3,9574 0,0035 0,3671 0,3257 0,3358
LS 4,5260 0,0014 0,1182 0,1082 0,3305
FCO 1,1775 0,0005 0,0899 0,0699 0,0960
TANG 0,9054 0,0002 0,2857 0,2513 0,2317
M/B 12,4192 0,0063 1,7359 1,1567 1,8358
LC 8,8400 0,0050 1,5922 1,3435 1,2050
ADOL 0,5018 -0,2701 0,0699 0,1140 0,2028

Fonte: Dados da pesquisa.

Destarte, pode-se perceber que as varidveis dependentes e de controle sdo heterogéneas, o que
evidencia a necessidade de tratamento dos outliers, como descrito na metodologia. Sem tal
tratamento, tais observacOes atipicas podem comprometer os resultados dos modelos

econométricos estimados para responder aos objetivos propostos.

4.2 Detecgéo dos outliers.

Pela andlise descritiva dos dados, houve a sinalizacdo da existéncia de outliers nas variaveis.
Assim, na Figura 18, sdo apresentados os graficos boxplot das variaveis dependentes utilizadas
na pesquisa. Conforme anteriormente sinalizado, foi possivel verificar a presencga de outliers
em todas as variaveis que integram esse conjunto.
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Boxplot variaveis dependentes
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Figura 18 - Graficos boxplot das variaveis dependentes utilizadas na pesquisa.
Fonte: Dados da pesquisa.

Deste modo, confirmada a presenca dos outliers, foi necessario o tratamento de tais observacdes
por meio da winsorizacdo, de modo a nd&o comprometer os resultados dos modelos
econometricos estimados. Portanto, para melhorar a analise dos dados, utilizou-se o tratamento

de outliers para atender aos objetivos propostos de forma procedente.
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Boxplot variaveis de controle
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Figura 19 - Graficos boxplot das variaveis de controle utilizadas na pesquisa.
Fonte: Dados da pesquisa.

A Figura 19 exibe os gréficos boxplot das variaveis de controle, permitindo verificar que
somente a tangibilidade ndo evidencia a presenca de outliers. Deste modo, a deteccdo das
observacdes atipicas foi feita a partir do método Z-score, e seu tratamento foi realizado por
meio da técnica de winsorizacdo ao nivel de 1%. Tal procedimento também foi realizado por
Fu e Liu (2015), Vithessonth, Schwaninger e Miller (2017), Yang et al. (2017), Xue et al.
(2020) e Alter e Elekdag (2020).

4.3 Estimacéo dos parametros de interesse.

Neste tdpico sdo evidenciados os modelos estimados para responder as hipGteses construidas.
Por isso, sdo apresentadas as estatisticas de validacdo da abordagem GMM como primeira etapa

necessaria a analise dos parametros estimados.

4.3.1 Estatisticas de validacdo dos modelos

Mesmo havendo apenas dez observagdes temporais, optou-se por também realizar os testes de

raiz unitaria dos regressores que integram os modelos GMM propostos nesta pesquisa.

Pelos resultados da Tabela 2 a seguir, pode-se verificar a presenca de estacionariedade para as
variaveis dos modelos economeétricos. Os dados dos outros testes de validacao sdo apresentados
nas tabelas de resultado de cada modelo, no tépico (4.3.2). Por meio do teste de autocorrelacéo

de Arellano e Bond (1991), verificou-se o atendimento ao pressuposto de inexisténcia de
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autocorrelacdo de segunda ordem para todas as varidveis. Em relacdo aos instrumentos
propostos, a analise 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 rejeicédo de sua
hipdtese nula, assumindo-se assim a adequabilidade dos instrumentos utilizados no modelo

proposto.

Tabela 2- Teste de raiz unitaria de Phillips-Perron para 0s regressores.
Teste de raiz unitaria de Phillips-Perron

Regressores Estatistica Qui-quadrado
AM1 18,7592***
AM2 5,9233***

ASELIC 33,4446***
SELICHP 15,2135***
ATJLP 10,1565***
TANG 19,4903***
TAM 43,0035***
ALO 84,9040***
ROA 32,0886***
AL 15,5780***
LS 17,7171%**
FCO 44,4356***
M/B 16,1108***
LC 21,1994***
ADOL 70,6331***

Fonte: Dados da pesquisa.
As significancias estatisticas dos testes sdo representadas por meio da seguinte simbologia: *10%; **5%; ***1%.

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 nao rejeicéo de
sua hipdtese nula, assumindo-se a adequabilidade do GMM-Sistémico como abordagem para
obtencdo dos parametros estimados. Por fim, a significancia global dos modelos evidenciados
nesta pesquisa é verificada por meio do teste de Wald, que aponta a rejei¢do de sua hipotese

nula, presumindo-se a existéncia de significancia global do modelo proposto.

Uma vez atendidos o0s pressupostos de ajuste da abordagem GMM, os resultados obtidos pela
sua utilizacdo podem ser analisados. A seguir, sdo evidenciados os resultados estatisticos

obtidos por meio da aplicacdo do GMM aos dados da presente pesquisa.
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4.3.2 - Estimacao dos parédmetros para responder as hipéteses 1, 2 e 3.
Nesta etapa, os modelos apresentam como varidveis dependentes o indicador de alavancagem

(ALC) e o indicador da composicao do endividamento (CE).

4.3.2.1 - Estimacao dos parametros (hipoteses 1, 2 e 3: Alavancagem 1).

A seguir, sdo apresentados os seis modelos estimados por meio da abordagem GMM para

responder as hipoteses 1, 2 e 3 deste estudo.

Tabela 3 - Resultados para as hipoteses 1, 2 e 3: varidvel AALC1 e proxies AM1 ¢ AM2.
VARIAVEL DEPENDENTE: ALC1

GMM Sistémico GMM Sistémico
_ -0,0113 _ -,0178
AALClI, t-1 (0,709) AALC].I, t-1 (0,464)
1,5023** 0,5064
Ayl (0,042) Az (0,480)
-1,5512* -1,4224*
LOGTAM (0,080) LOGTAM (0,089)
-0,4648 -0,5013
TANG (0,326) TANG (0.188)
-0,6021 -0,6659
RO (0,386) RO (0,315)
0,0284 -0,0151
Nl (0,637) il (0,813)
0,2779** 0,2267*
He (0,049) He (0,088)
-0,2630 -0,2321
DUMMY1 (0313) DUMMY1 (0.343)
-0,1305 -0,1442
DUMMY2 (0,598) DUMMY2 (0,429)
-1,4858 -0,8083
DUMMY1I (0,264) DUMMY1lI (0,504)
-2,2232 -0,7733
DUMMY?2I (0.112) DUMMY2I (0,543)
0,3793** 0,3657
AL (0,042) ALoL (0,125)
4,0623 3,8696*
CONSTANTE (0,104) CONSTANTE (0.097)
AR(1) -1,22 AR(1) -1,23
AR(2) -0,34 AR(2) -0,95
Teste de Sargan 154,23 Teste de Sargan 187,18
Teste de Hansen 202,10 Teste de Hansen 213,80
Teste de Dif. Hansen 4,37 Teste de Df. -0,01
Hansen
Teste de Wald 31,89*** Teste de Wald 19,42*
N° de observacgdes 1861 N° de observac6es 1861
N° de Grupos 217 N° de Grupos 217
N° de Instrumentos 193 N° de Instrumentos 229

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: AR(1) e AR(2) — verificacdo da existéncia de autocorrela¢do de primeira e segunda ordem entre 0s 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 sdo representadas por meio da
seguinte simbologia: *10%; **5%; ***1%.
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Os resultados da Tabela 3 permitem verificar que a proxy de politica monetaria M1 apresenta
influéncia positiva e significativa sobre a alavancagem das firmas da amostra (ALC1). Essa
variavel contribui para a teoria de market timing, demonstrando que as varia¢cdes no agregado
monetario M1 tém relacdo direta e positiva com a estrutura de capital das empresas, de modo
que aumentos nesse agregado tendem a provocar aumentos no nivel de endividamento das
firmas. Lato sensu, esse resultado também contribui para as teorias neokeynesianas sobre a ndo
neutralidade da moeda (Christoffel e Linzert, 2010; Christiano, Eichenbaum e Evans, 2005; Del
Negro et al., 2007; Gali, 2015; Farhi e Werning, 2016; Ozcan, 2020), uma vez que demonstrou

os efeitos reais das politicas monetarias sobre as estruturas de capital das empresas brasileiras.

Deve-se apontar que a variavel M1 nédo foi contemplada nos trabalhos de Baker e Wurgler
(2002), Huang e Ritter (2009), Albanez e Lima (2014), Albanez (2015), Schuh et al. (2017) e
Alter e Elekdag (2020). Por isso, a inser¢do dessa varidvel nos modelos contribui para 0s
estudos sobre as estruturas de capitais das firmas sob a ética da teoria de market timing.
O agregado monetario M2 ndo apresentou 0 mesmo comportamento, uma vez que seu
parametro estimado ndo foi significativo. Em relacdo as variaveis de controle, verifica-se a

presenca de significancia estatistica para as variaveis de tamanho, liquidez e cAmbio.

Pela andlise da Tabela 4 a seguir, pode-se verificar a inexisténcia de significancia estatistica das
proxies de politica monetaria SELIC, SELICHP e TJLP para explicar a estrutura de capital das
firmas que integram o conjunto de analise. Da mesma forma, a interagdo das dummies com
essas proxies de politica monetaria ndo apresentou qualquer tipo de impacto sobre as
alavancagens das empresas. A falta de significancia estatistica dessas proxies ocorreu tanto para
a taxa de curto prazo (SELIC/SELICHP) como para a de longo prazo (TJLP). Ja as variaveis
de controle que impactaram de forma significativa a alavancagem das empresas foram o
tamanho, a liquidez e o cdmbio. Convém observar, também, os testes de validagdo de Hansen,
de modo que quando hd homocedasticidade, os testes de Sargan e Hansen sdo coincidentes;
caso contrario, o de Hansen € preferido. Conforme a Tabela 4, esse teste ndo foi validado no

modelo com a variavel SELIC.
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Tabela 4 - Resultados para as hipoteses 1, 2 e 3: varidvel AALCL1 e proxies ASELIC, SELICHP e

ATIJLP.
VARIAVEL DEPENDENTE: ALC1
GMM Sistémico GMM Sistémico GMM Sistémico
. -0,0119 _ -0,0441** _ 0,0129
AALC1; 1 (0,734) AALCI; 1 (0,038) AALC1; 11 (0,676)
0,3971 -7,5692 -2,0370
ASELIC (0,500) SELICHP (0,230) ATJLP (0,209)
-1,7603** -3,2062** -1,5655*
LOGTAM (0,039) LOGTAM (0,028) LOGTAM (0,065)
-0,5111 -0,6905 -0,4240
TANG (0.282) TANG (0,101) TANG (0,356)
-0,7055 -0,8576 -0,5851
Hot (0,331) Het (0,443) RO (0,377)
0,0082 -0,0769 0,0256
hil2 (0,902) il (0,713) 2 (0,670)
0,2674* 0,3032*** 0,2771**
He (0,086) He (0,003) He (0,042)
-0,3687 -0,4931* -0,3964
DUMMY1 (0217) DUMMY1 (0.073) DUMMY1 (0173)
-0,2597 -0,4055 -0,2954
DUMMY?2 (0,319) DUMMY2 (0,162) DUMMY2 (0.251)
-0,4741 6,4549 2,0667
DUMMY1I (0,425) DUMMY1lI (0,283) DUMMY1I (0,182)
-0,1984 9,9103 2,2432
DUMMY2I (0.757) DUMMY2I (0.121) DUMMY2I (0,150)
0,3107 0,3858 0,5155*
ADOL (0,202) ADOL (0,117) ADOL (0,061)
4,7746** 8,7550** 4,2002*
CONSTANTE (0.050) CONSTANTE (0.039) CONSTANTE (0.085)
AR(1) -1,23 AR(1) -1,23 AR(1) -1,22
AR(2) -0,67 AR(2) -0,96 AR(2) -0,05
Teste de Sargan 147,45 Teste de Sargan 1723,5%** Teste de Sargan 150,31
Teste de Hansen 193,18** Teste de Hansen 212,60 Teste de Hansen 202,97
Teste de Dif. Hansen 3,31 Teste de Dif. Hansen -0,69 Teste de Dif. Hansen 3,2
Teste de Wald 23,69** Teste de Wald 20,33* Teste de Wald 35,81***
N° de observacdes 1861 N° de observactes 1861 N° de observacdes 1861
N° de Grupos 217 N° de Grupos 217 N° de Grupos 217
N° de Instrumentos 169 N° de Instrumentos 297 N° de Instrumentos 193

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: AR(1) e AR(2) — verificacdo da existéncia de autocorrela¢do de primeira e segunda ordem entre 0s 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 sdo representadas por meio da
seguinte simbologia: *10%; **5%; ***1%.

4.3.2.2 - Estimacéao dos parametros (hipoteses 1, 2 e 3: Alavancagem 2).

A seguir, sdo apresentados os seis modelos estimados por meio da abordagem GMM para

responder as hipoteses 1, 2 e 3 deste estudo.
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Tabela 5 - Resultados para as hipoteses 1, 2 e 3: varidvel AALC2 e proxies AM1 ¢ AM2.
VARIAVEL DEPENDENTE: ALC2

GMM Sistémico GMM Sistémico
. -0,1553* ) -0,0199
AALC2;, 11 (0,0760) AALC2i 11 (0,308)
1,3317* -1,6025
EYiE (0,0990) i (0,165)
-1.9058* -1,8789**
LOGTAM (0,076) LOGTAM (0,0160)
0,1328 0,0607
TANG (0,689) TANG (0,889)
-1,0751* -0,5362
RO (0,0940) R (0,228)
0,0407 0,1065
e (0,677) iz (0,210)
0,3299** 0,3010%
He (0,0270) He (0,095)
-0,1566 -0,4118**
DUMMY1 (0.4210) DUMMY1 (0.025)
-0,0137 -0,4638***
DUMMY?2 (0,948) DUMMY2 (0,002)
-0,4498 1,7279
DUMMY1lI (0,762) DUMMY1lI (0,183)
-1,7613 2,7178**
DUMMY2I (0.283) DUMMY2I (0,018)
0,3266* 0,1805
ADOL (0,066) ADOL (0,273)
4,9366* 4,8923**
CONSTANTE (0.079) CONSTANTE (0.018)
AR(1) -2,39** AR(1) -3,07***
AR(2) -1,64 AR(2) -1,25
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***
N° de observacdes 1839 N° de observacdes 1839
N° de Grupos 217 N° de Grupos 217
N° de Instrumentos 169 N° de Instrumentos 117

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: AR(1) e AR(2) — verificacdo da existéncia de autocorrelagdo 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 séo representadas por meio da

seguinte simbologia: *10%; **5%; ***1%.

Conforme os resultados apresentados na Tabela 5, pode-se observar novamente que a proxy de
politica monetaria M1 apresenta influéncia positiva e significativa sobre a alavancagem das
firmas da amostra (ALC2), o que corrobora a robustez dessa proxy. Isso demonstra que as
variagfes no agregado monetario M1 tém relacdo direta e positiva com a estrutura de capital
das empresas (relacdo entre as dividas e o patrimonio liquido), de modo que aumentos nesse

agregado tendem a provocar aumento no nivel de endividamento das firmas.
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Esse resultado contribui novamente para as teorias neokeynesianas sobre a ndo neutralidade da
moeda (Christoffel e Linzert, 2010; Christiano, Eichenbaum e Evans, 2005; Del Negro et al.,
2007; Gali, 2015; Farhi e Werning, 2016; Ozcan, 2020) e também para a teoria de market timing
(Baker e Wurgler, 2002; Huang e Ritter, 2009; Albanez e Lima, 2014; Albanez, 2015; Schuh
et al., 2017; Alter e Elekdag, 2020).

Quanto as variaveis dummies propostas para verificar os efeitos das politicas monetarias sobre
o0 endividamento em diferentes setores, observa-se que ambas as variaveis - DUMMY1 (bens
de consumo) e DUMMY2 (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 é constituido por firmas de utilidade publica, tem-se a

indicacdo de que esse setor detém os maiores endividamentos para a amostra analisada.

Assim, observa-se que as empresas de utilidade publica (constituido principalmente pelo setor
elétrico) demandam uma maior quantidade de recursos quando se estudam os efeitos das
politicas monetérias sobre as estruturas de capital das firmas brasileiras. I1sso pode evidenciar a
relevancia desse setor quando se realizam as politicas monetéarias 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), Simerly e Li (2000), Eriotis et al. (2011), Akhtar
(2014), Serrasqueiro (2011), Javed e Imad (2012) e Schuh et al. (2017).

Em complemento a isso, a interacdo entre a dummy representativa do setor de bens de capital
(DUMMY?2) e a proxy de politica monetaria M2 apontou influéncia positiva e significativa
sobre a alavancagem das empresas que integram esse setor na amostra estudada. Tal achado
permite inferir que a proxy de politica monetaria M2 impacta significativamente a alavancagem
das empresas do referido setor. N&o obstante, a interacdo entre a dummy representativa do setor
de bens de consumo (DUMMY1) e a proxy de politica monetaria M2 ndo apresentou

significancia estatistica.

Esse resultado contribui empiricamente para a teoria dos ciclos econémicos da escola austriaca
(Mises, 1998; Hayek, 2008; Garrison, 2001; Soto, 2009), uma vez que permite inferir que as
firmas de bens de ultima ordem (bens de capital), por possuirem estrutura produtiva decorrente

de investimentos com maior prazo de realizacdo, sdo influenciadas pelas politicas monetarias
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de forma distinta das firmas de primeira ordem (bens de consumo). J& em relacéo as variaveis
de controle, verifica-se que apenas as variaveis tangibilidade e market-to-book

apresentaram parametros significativos.

Tabela 6 - Resultados para as hipéteses 1, 2 e 3: varidvel AALC2 e proxies ASELIC, SELICHP e ATJLP.

VARIAVEL DEPENDENTE: ALC2

GMM Sistémico GMM Sistémico GMM Sistémico
_ -0,0194 _ -0,0196 _ -0,0209
AALCZI t1 (01324) AALCZI t1 (0,333) AALC2| t-1 (0’324)
-0,2312 -3,8933** -0,9512***
ASELIC (0,225) SELICHP (0,029) ATJILP (0,000)
-2,1920* -2,0490*** -2,0304***
LOGTAM (0,011) LOGTAM (0,007) LOGTAM (0,008)
0,3024 0,2191 0,2315
TANG (0,462) TANG (0,566) TANG (0,565)
-0,6566 -0,5977 -0,5837
RO (0,146) RO (0,154) RO (0,151)
0,1116 0,0948 0,0945
hil2 (0,222) il (0,243) il (0,250)
0,3222* 0,3167* 0,3215*
He (0,079) He (0,069) He (0,070)
-0,2891* -0,2804** -0,2843*
DUMMY1 (0.064) DUMMY1 (0.040) DUMMY1 (0071)
-0,2399* -0,2441* -0,2618**
DUMMY2 (0,078) DUMMY2 (0,053) DUMMY2 (0,050)
0,1188 2,6531 0,8697*
DUMMY1I (0,669) DUMMY1I (0,442) DUMMY1lI (0,097)
0,2854 2,8468 0,8976*
DUMMY2I (0,188) DUMMY2I (0,323) DUMMY2I (0,082)
0,2440 0,1864 0,2835**
ADOL (0,129) ADOL (0,254) ADOL (0,019)
4,4867** 5,1594*** 5,1092***
CONSTANTE (0.013) CONSTANTE (0.009) CONSTANTE (0.010)
AR(1) -3,08%** AR(1) B O AR(1) -3,07***
AR(2) -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***
N° de observacdes 1839 N° de observacdes 1839 N° de observac6es 1839
N° de Grupos 217 N° de Grupos 217 N° de Grupos 217
N° de Instrumentos 117 N° de Instrumentos 117 N° de Instrumentos 117

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: AR(1) e AR(2) — verificacdo da existéncia de autocorrela¢do de primeira e segunda ordem entre 0s 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 sdo representadas por meio da
seguinte simbologia: *10%; **5%; ***1%.

Os resultados apresentados na Tabela 6 permitem verificar que as varidveis de politica
monetaria SELICHP e TJLP apresentam influéncia negativa e significativa sobre a
alavancagem das firmas da amostra (ALC2), de modo que redugdes nas taxas de juros geram

aumentos nos niveis de endividamento. Essas proxies contribuem para a teoria market timing,



116

demonstrando que as variagdes nas taxas de juros de curto e de longo prazo tém relacédo direta
e negativa com a estrutura de capital das empresas, de modo que diminuigdes nessas taxas
tendem a provocar aumentos no nivel de endividamento das firmas. Desta forma, pode-se inferir
que esse resultado também contribui para as teorias neokeynesianas a respeito da néo
neutralidade da moeda (Christoffel e Linzert, 2010; Christiano, Eichenbaum e Evans, 2005; Del
Negro et al., 2007; Gali, 2015; Farhi e Werning, 2016; Ozcan, 2020), uma vez que demonstrou
os efeitos reais das politicas monetarias sobre as estruturas de capital do agregado das firmas

da amostra.

E importante observar que as proxies SELICHP e TJLP ndo foram contempladas nos trabalhos
de Baker e Wurgler (2002), Huang e Ritter (2009), Albanez e Lima (2014), Albanez (2015),
Schuh et al. (2017) e Alter e Elekdag (2020). Por isso, sob a ética da teoria de market timing, a
insercdo dessas variaveis nos modelos contribui para os estudos sobre as estruturas de capitais
das firmas. A varidvel SELIC ndo apresentou 0 mesmo comportamento, uma vez que seu

parametro estimado néo foi significativo.

A interacdo entre as dummies representativas dos setores e a taxa de juros de longo prazo (TJLP)
apontou influéncia significativa sobre a alavancagem das empresas que integram a amostra
estudada. Esse resultado contribui empiricamente para a teoria dos ciclos econémicos da escola
austriaca (Mises, 1998; Hayek, 2008; Garrison, 2001; Soto, 2009), uma vez que permite inferir
que essa proxy de politica monetaria impacta a alavancagem das empresas de formas distintas,

a depender do setor em que se encontram.

E, novamente, as dummies referentes aos setores de bens de consumo e capital apresentaram
influéncia de forma negativa e significativa sobre a alavancagem, demonstrando o0 maior
endividamento do setor de utilidade publica. J& as variaveis de controle que impactaram de

forma significativa a alavancagem das empresas foram as de tamanho, liquidez e cambio.

4.3.2.3 - Estimacéao dos parametros (hipoteses 1, 2 e 3: Composi¢do do Endividamento)

A seguir, sdo apresentados os seis modelos estimados por meio da abordagem GMM para
responder as hipoteses 1, 2 e 3 deste estudo a respeito da composi¢éo do endividamento (CE).
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Conforme descreve a escola austriaca, as politicas monetérias tendem a influenciar os projetos
de longo prazo de forma mais acentuada do que os de curto prazo, uma vez que variagdes nas
taxas de juros exercem mais poder de desconto em fluxos de caixa com maior série temporal
(Mises, 1998; Hayek, 2008; Garrison, 2001). Por isso, outra variavel analisada € a composicao

do endividamento (CE), pois esta mensura a proporcao de dividas de curto e longo prazo.

Tabela 7 -Resultados para as hipéteses 1, 2 e 3: varidvel ACE e proxies AM1 e AM2.

VARIAVEL DEPENDENTE: CE

GMM Sistémico GMM Sistémico
_ -0,0564*** _ -0,0097***
ACEI t-1 (0'000) ACE| t-1 (0,000)
-31,4615 -14,307
Ll (0,170) Al (0,151)
-9,9166 -3,9556*
LOGTAM (0127) LOGTAM (0.079)
-1,4097 -4,0935
TANG (0.438) TANG (0.151)
8,0536 11,816
ROk (0,317) Fom (0,143)
0,0094 0,2653
e (0,992) bl (0,758)
0,9701* 1,1304**
He (0,089) He (0,039)
-0,4636 -9,635
DUMMY1 (0.877) DUMMY1 (0,173)
-3,56252* -1,909
DUMMY2 (0,097) DUMMY2 (0,304)
4,9835 94,818
DUMMY1lI (0.894) DUMMY1lI (0.241)
35,600 10,319
DUMMY?2I (0,213) DUMMY2I (0,495)
-0,6195 2,1451
ADOL (0,780) ADOL (0,230)
27,865 11,042**
CONSTANTE (0,109) CONSTANTE (0,041)
AR(1) -1,06 AR(1) -1,06
AR(2) -0,91 AR(2) 1,35
Teste de Sargan 124,65 Teste de Sargan 161,41
Teste de Hansen 210,96 Teste de Hansen 208,11
Teste de Dif. Hansen 4,06 Teste de Dif. Hansen -1,66
Teste de Wald 46,97*** Teste de Wald 62,46***
N° de observages 1827 N° de observacoes 1827
N° de Grupos 216 N° de Grupos 216
N° de Instrumentos 223 N° de Instrumentos 285

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: AR(1) e AR(2) — verificacdo da existéncia de autocorrelagdo 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 sdo representadas por meio da
seguinte simbologia: *10%; **5%; ***1%.

A partir dos resultados apresentados na Tabela 7, pode-se perceber a significancia estatistica da

variavel defasada dependente CE. Esse achado confirma o carater dindmico dessa variavel e
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aponta para a necessidade da abordagem de painel dindmico para tratamento dos dados
analisados. Ja as proxies de interesse da politica monetaria M1 e M2 ndo apresentaram

influéncia significativa sobre CE.

J& a varidvel dummy referente ao setor de bens de capital impactou de forma negativa e
significativa a variavel CE. Esse achado permite dizer que as empresas inseridas em tal setor
tendem a apresentar menores valores de CE comparativamente aos demais setores amostrados.
Portanto, o setor de utilidade pablica, além um maior nivel de alavancagem (como demonstrado
nos modelos com a variavel dependente ALC), possuem também maior nivel de endividamento

de curto prazo.

Desta forma, infere-se que as firmas de utilidade puablica demandam uma maior quantidade de
recursos frente aos outros setores. Esse resultado, que evidencia as diferengas de estrutura de
capital a depender do setor, soma-se aos resultados apresentados por Eriotis et al. (2011),
Serrasqueiro (2011), Javed e Imad (2012) e Akhtar (2014). Por outro lado, a interacdo das
dummies setoriais com as proxies de politica monetaria M1 e M2 ndo impactou a variavel CE.
Ja em relacdo as variaveis de controle, verifica-se que as proxies de tamanho e de liquidez

impactaram de forma significativa a variavel dependente CE.

Os resultados apresentados na Tabela 8, a seguir, permitem verificar, de forma analoga aos
modelos anteriormente descritos, a viabilidade do painel dindmico para o tratamento dos dados
analisados, uma vez que se observa a presenca da significancia estatistica na defasagem do
indicador da composi¢do do endividamento (CE). Tal resultado foi obtido em ambos os
modelos com a presenca das varidveis de interesse SELIC, SELICHP e TJLP. Por outro lado,
ndo se observaram parametros significativos paras as proxies de interesses e suas dummies

interativas.

Nos modelos em que SELIC e SELICHP sdo variaveis de interesse, verifica-se novamente a
significancia da DUMMY?2 (bens de capital). Esse resultado demonstra uma diferenca
significativa na composi¢do do endividamento das firmas, a depender do setor. Sobre as
variaveis de controle, observa-se que apenas a proxy de liquidez impactou a composi¢éo do

endividamento de forma significativa.
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Tabela 8 - Resultados para as hipoteses 1, 2 e 3: varidvel ACE e proxies ASELIC, SELICHP e ATJLP.

VARIAVEL DEPENDENTE: CE

GMM Sistémico

GMM Sistémico

GMM Sistémico

_ -0,011%** _ -0,010*** _ -0,0733**
ACEI t1 (0,000) ACE| =0 (0,001) ACEI t1 (01000)
1,9765 52,085 12,8576
ASELIC (0,212) SELICHP (0,271) ATJILP (0,305)
-5,3824 -5,816 -10,8572
LOGTAM (0,124) LOGTAM (0,106) LOGTAM (0,154)
-4,186 -4,1259 -1,1884
TANG (0,125) TANG (0.137) TANG (0.710)
12,363 12,615 9,2880
RO (0,134) Het (0,131) RO (0,348)
0,6267 0,7471 -0,3199
N2 (0,590) Wil (0,547) Wil2 (0,731)
1,2312** 1,2682** 0,9337
He (0,032) He (0,029) He (0,152)
-0,0691 -0,1051 0,1087
DUMMY1 (0.956) DUMMY1 (0.926) DUMMY1 (0.930)
-1,0608** -1,058*** -1,4611
DUMMY2 (0.018) DUMMY2 (0.006) DUMMY2 (0.131)
-0,9424 -15,898 -17,3513
DUMMY1I (0,645) DUMMY1I (0,819) DUMMY1lI (0,241
-1,562 -49,927 -14,6891
DUMMY?2I (0,274) DUMMY2I (0,321) DUMMY2I (0,295)
1,6570 1,8708 1,5414
ADOL (0,298) ADOL (0,261) ADOL (0,295)
13,017 13,868* 26,8792
CONSTANTE (0,104) CONSTANTE (0,091) CONSTANTE (0,149)
AR(1) -1,06 AR(1) -1,06 AR(1) -1,05
AR(2) 1,4 AR(2) 1,41 AR(2) -0,93
Teste de Sargan 169,04 Teste de Sargan 168,67 Teste de Sargan 124,14
Teste de Hansen 211,52 Teste de Hansen 213,71 Teste de Hansen 200
Teste de Dif. Hansen 2,61 Teste de Dif. Hansen 1,03 Teste de Dif. Hansen 1,98
Teste de Wald 79,40%** Teste de Wald 78,16*** Teste de Wald 69,37***
N° de observagdes 1827 N° de observacdes 1827 N° de observac6es 1827
N° de Grupos 216 N° de Grupos 216 N° de Grupos 216
N° de Instrumentos 285 N° de Instrumentos 285 N° de Instrumentos 193

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: AR(1) e AR(2) — verificacdo da existéncia de autocorrelagdo 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 sdo representadas por meio da
seguinte simbologia: *10%; **5%; ***1%.
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4.3.2.4 — Sintese das respostas observadas as hipoteses 1, 2 e 3.

De acordo com os modelos neokeynesianos de rigidez de pregos, as politicas monetéarias
influenciam a estrutura de capital do agregado das empresas de uma economia. Nesse sentido,

a primeira hipotese a ser respondida por esta pesquisa foi:

1- H,: As politicas monetérias sdo relevantes para explicar a alavancagem do agregado das

firmas brasileiras listadas na B3.

Com base nos resultados apresentados, pode-se perceber a relevancia estatistica das proxies M1
(agregado monetario 1), SELICHP (taxa Selic filtrada) e TILP (taxa de juros de longo prazo)
para a explicacdo do nivel de endividamento (ALC1 e ALC?2) das firmas da amostra.

Deste modo, contribuindo empiricamente para as teorias apresentadas por Christoffel e Linzert
(2010), Christiano, Eichenbaum e Evans (2005), Del Negro et al. (2007), Gali (2015), Farhi e
Werning (2016) e Ozcan (2020), n&o se rejeita a hipdtese 1 desta tese, evidenciando-se assim a

nédo neutralidade da moeda sobre a alavancagem das firmas da amostra.

Para a teoria austriaca dos ciclos econémicos, as politicas monetarias tendem a influenciar os
projetos de longo prazo de forma mais acentuada do que os de curto prazo, uma vez que
variagdes nas taxas de juros exercem maior poder de desconto em fluxos de caixa com maior

horizonte temporal. Assim, a segunda hipétese a ser respondida por esta pesquisa foi:

2- H,: As politicas monetarias tém maior influéncia sobre os endividamentos de longo

prazo do que sobre os endividamentos de curto prazo das empresas.

Conforme os resultados apresentados, nota-se que nenhuma das proxies criadas para representar
as politicas monetarias (M1, M2, SELIC, SELICHP e TJLP) apresentou parametros
significativos nos modelos estimados para explicar a composi¢ao do endividamento (CE) das

empresas da amostra.

Deste modo, tal resultado pode contribuir empiricamente para as teorias apresentadas por Lucas

(1972), Barro e Gordon (1983) e Friedman (1989), rejeitando-se a hipotese 2 desta pesquisa.
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Isso aponta que as politicas monetarias no periodo estudado ndo impactaram a propor¢do de
curto e longo prazo do endividamento, o que sugere a neutralidade da moeda sobre a

composicao do endividamento das firmas da amostra.

Segundo os economistas austriacos, as politicas monetarias exercem influéncias distintas nas
empresas, a depender do seu setor na cadeia produtiva. Com base nisso, a terceira hipotese a

ser respondida por esta pesquisa foi:

3- Hy: As politicas monetarias impactam mais o endividamento das firmas, a depender do

setor de producéo.

Conforme os resultados apresentados, observou-se a relevancia estatistica das dummies
setoriais (bens de consumo e bens de capital), em interacdo com as variaveis M2 e TJLP, para

a explicacdo do nivel de alavancagem das firmas (ALC2).

Portanto, como contribuicdo empirica para a teoria dos ciclos econdmicos da escola austriaca,
ndo se rejeitou a hipdtese 3 desta tese, 0 que demonstra que as politicas monetérias tendem a
influenciar o endividamento das firmas de formas distintas, a depender de seu setor na cadeia

produtiva.
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4.3.3 - Estimacao dos parédmetros para responder as hipéteses 4, 5 e 6.
4.3.3.1 — Estimacédo dos parametros (hipdteses 4, 5 e 6: Investimento Produtivo 1)

A seguir sdo apresentados os seis modelos estimados por meio da abordagem GMM para testar

as hipoteses 4, 5 e 6 sobre o nivel do Investimento Produtivo 1 (IP1).

Tabela 9 - Resultados para as hipoteses 4, 5 e 6: variavel AlP1 e proxies AM1 e AM2.
VARIAVEL DEPENDENTE: IP1
GMM Sistémico

GMM Sistémico

_ -0,0416*** ) -0,0486***
Alpll,t-l (0'004) A|P1| t-1 (0,001)
0,7146* -0,2159
A (0,092) Al (0,715)
0,4530** 0,4825**
LOGTAM (0,048) LOGTAM (0,042)
-0,0028 -0,0031
LD (0,551) ALY (0,467)
0,2653* 0,2426*
ROk (0,056) RO (0,081)
0,0131 0,0171*
s (0,146) bl (0,073)
-0,0462 -0,0308
AL (0,417) AL (0,591)
0,00001 0,0000
59 (0,757) LS (0,987)
-0,8031** -0,7301**
A (0,019) e (0,024)
0,0345 -0,0541
DUMMY1 (0373) DUMMY1 (0.447)
0,0341 -0,0420
DUMMY?2 (0,431) DUMMY?2 (0,583)
-0,1664 0,8079
DUMMY1l (0.716) DUMMY1l (0,209)
0,0236 0,8153
DUMMY2I (0,965) DUMMY2I (0,249)
0,1444%*** 0,0381
ADOL (0,006) ADOL 0,265
-1,2374** -1,2520**
CONSTANTE (0.045) CONSTANTE (0.047)
AR(1) -4,40%** AR(1) -4,36***
AR(2) -1,82* AR(2) -1,87*
Teste de Sargan 609,23*** Teste de Sargan 651,81***
Teste de Hansen 193,28 Teste de Hansen 190,03
Teste de Dif. Hansen 7,16 Teste de Dif. Hansen 1,58
Teste de Wald 30,26*** Teste de Wald 33,72**
N° de observacdes 1653 N° de observacdes 1653
N° de Grupos 202 N° de Grupos 202
N° de Instrumentos 349 N° de Instrumentos 365

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: AR(1) e AR(2) — verificacdo da existéncia de autocorrelagdo de primeira e segunda ordem entre os termos
de erros (considerou-se 5% de significancia estatistica para a validade dos modelos); testes de Sargan e Hansen
verificam o pressuposto de exogeneidade dos instrumentos; Dif-Hansen — validade da abordagem GMM-
Sistémico. As significancias estatisticas dos testes sdo representadas por meio da seguinte simbologia: *10%;

**5%; ***l%.
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Por meio dos resultados apresentados na Tabela 9, pode-se verificar a significancia da
defasagem da variavel IP1, o que evidencia a importancia da utilizagdo do painel dindmico para
tratamento dos dados que integram a amostra deste estudo. Ja a proxy de politica monetaria M2
ndo evidenciou significancia estatistica no modelo estimado. A auséncia de significancia é
também observada em relacéo as varidveis dummies referentes aos setores de bens de consumo

e de capital em suas interacGes com as proxies de politica monetaria M1 e M2.

Né&o obstante, a proxy de politica monetaria M1 apresentou parametro positivo e significativo,
podendo-se inferir que aumentos nesse agregado monetario geram aumentos nos niveis de
investimento produtivo das empresas que compdem a amostra. Deve-se apontar que esse
resultado é consistente com as respostas apresentadas quando da analise dos niveis de
alavancagem das firmas (ALC1 e ALC2), concedendo maior robustez a esse agregado
monetario. Esses resultados também s&o analogos aos apresentados por Fu e Liu (2015) e Yang
etal. (2017), trabalhos nos quais esse agregado monetério se mostra relevante para a explicacdo

dos investimentos produtivos das firmas no mercado chinés.

Desta forma, tais resultados contribuem para as teorias neokeynesianas sobre a ndo neutralidade
da moeda (Christoffel e Linzert, 2010; Christiano, Eichenbaum e Evans, 2005; Del Negro et
al., 2007; Gali, 2015; Farhi e Werning, 2016; Ozcan, 2020), uma vez que as politicas monetarias
realizadas por meio dos agregados monetarios durante o periodo analisado tiveram significancia
estatistica para explicar o nivel de investimentos produtivos para as firmas brasileiras. Em
relacdo as variaveis de controle, € possivel verificar que as proxies para o tamanho (LOGTAM),
para a rentabilidade (ROA), para o fluxo de caixa (FCO) e para o cdmbio (DOL) apresentaram

influéncia significativa sobre a variavel IP1.

Novamente, de acordo com a Tabela 10 a seguir, observa-se a significancia estatistica da
defasagem da variavel IP1, corroborando a utilizacdo do GMM como metodologia adequada
para tratamento dos dados analisados. Por outro lado, evidencia-se, de forma similar ao modelo
anteriormente apresentado, a auséncia de significancia estatistica das proxies de politica
monetaria SELIC, SELICHP e TJLP para explicar a variavel IP1. Da mesma forma, houve
tambem inexisténcia de significancia estatistica para as varidveis dummies referentes aos
setores de bens de consumo e de capital. Também ndo houve parametros significativos das

interacOes entre as dummies e as proxies de politica monetaria SELIC, SELICHP e TJLP.
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Tabela 10 - Resultados para as hipéteses 4, 5 e 6: variavel AlP1 e proxies ASELIC, SELICHP e

ATJLP.
VARIAVEL DEPENDENTE: IP1
GMM Sistémico GMM Sistémico GMM Sistémico
. -0,0458*** 4 -0.0437*** _ -0,0071**
Alpll,t—l (0,005) Alpll,t—l (0’005) Alpl i, t-1 (0,022)
0,0441 0.2304 -1,3931
ASELIC (0,707) SELICHP (0,827) ATILP (0,317)
0,3891* 0,3696* 10,9040
LOGTAM (0,092) LOGTAM (0,091) LOGTAM (0,329)
-0,0048 -0,0054 0,1327
Ly (0,276) AL (0,233) AL (0,232)
0,2444* 0,2417* -0,5247
RO% (0,071) RO (0,079) RO/ (0,774)
0,0218** 0,0197** 0,2278
hil2 (0,018) il (0,030) 2 (0,310)
-0,0384 -0,0369 1,2129
AL (0,505) A (0,523) AL (0,515)
0,0000 0,0000 -0,0013
59 (0,891) 59 (0,785) LS (0,258)
-0,8210** -0,7951** -4,9548
Ay (0,015) e (0,013) e (0,427)
0,0207 0,0218 -0,7210
DUMMY1 (0.596) DUMMY1 (0573) DUMMY1 (0.685)
0,0355 0,0382 0,0305
DUMMY2 (0,368) DUMMY2 (0,354) DUMMY2 (0,988)
0,0081 -0,5729 0,1851
DUMMY1I (0,995) DUMMY1I (0,671) DUMMY1I (0,929)
-0,0600 -2,140 0,9327
DUMMY?2I (0.662) DUMMY2I (0,168) DUMMY2I (0,670)
0,0287 0,0484 -0,2707
ADOL (0,402) ADOL (0,153) ADOL (0,407)
-1,0177 -0,9721 -27,2492
CONSTANTE (0.105) CONSTANTE (0.101) CONSTANTE (0,372)
AR(1) -4,36%** AR(1) LA AR(1) -1,26
AR(2) -1,82* AR(2) -1,84* AR(2) -0,05
Teste de Sargan 672.52*** Teste de Sargan 665,36*** Teste de Sargan 356,74***
Teste de Hansen 189.73 Teste de Hansen 193,39 Teste de Hansen 184,20
Teste de Dif. Hansen -1.58 Teste de Dif. Hansen -1,00 Teste de Dif. Hansen 1,65
Teste de Wald 27.05** Teste de Wald 27,10** Teste de Wald 21,27*
N° de observacdes 1653 N° de observacdes 1653 N° de observacdes 1553
N° de Grupos 202 N° de Grupos 202 N° de Grupos 198
N° de Instrumentos 373 N° de Instrumentos 373 N° de Instrumentos 205

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: AR(1) e AR(2) — verificacdo da existéncia de autocorrelagdo de primeira e segunda ordem entre os termos
de erros (considerou-se 5% de significancia estatistica para a validade dos modelos); testes de Sargan e Hansen
verificam o pressuposto de exogeneidade dos instrumentos; Dif-Hansen — validade da abordagem GMM-
Sistémico. As significancias estatisticas dos testes sdo representadas por meio da seguinte simbologia: *10%;

**5%; ***10/0.

Portanto, observa-se que todas as proxies utilizadas para avaliar a influéncia das politicas

monetarias sobre os investimentos das firmas se mostraram irrelevantes. Desta forma, esses

comportamentos dos dados contribuem para a teoria da neutralidade da moeda, conforme

argumentado por Lucas (1972), Barro e Gordon (1983) e Friedman (1989), pois se identifica

um cenario no qual a moeda, por meio das politicas monetarias, foi neutra nas decisdes de
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investimento corporativo das empresas. Em relacdo as variaveis de controle, observa-se

significancia estatistica nos parametros das variaveis LOGTAM, ROA, MB e FCO.

4.3.3.2 - Estimacdo dos parametros (hipoteses 4, 5 e 6: Investimento Produtivo 2)

A seguir, sdo apresentados os seis modelos estimados por meio da abordagem GMM para

responder as hipoteses 4, 5 e 6 sobre o nivel do Investimento Produtivo 2 (IP2).

De acordo com autores como Garrison (2001), Mises (1998) e Soto (2009), as politicas
monetérias tendem a influenciar as estruturas de longo prazo de forma mais acentuada do que
as de curto prazo, pois as variages nas taxas de juros exercem mais poder de desconto em
fluxos de caixa com maior série temporal. Desta forma, outro indicador analisado é o
Investimento Produtivo 2 (IP2), que pondera a relacdo dos ativos produtivos de longo prazo

(ativos imobilizados e intangiveis) pelos ativos circulantes.

Nesse sentido, conforme dados apresentados na Tabela 11 a seguir, a significancia da
defasagem da variavel IP2 evidencia a correta utilizacdo da abordagem GMM para a estimacgéo
dos parametros do modelo proposto, demonstrando o carater dindmico da variavel resposta I1P2.
Por outro lado, os resultados também apontam a auséncia de significancia estatistica das proxies

de politica monetaria M1 e M2 em relacdo a variavel dependente 1P2.

N4o obstante, a interagdo da DUMMY 1 (bens de consumo) com a proxy de politica monetaria
M1 apresentou relevancia estatistica sobre a variavel IP2. Isso sinaliza como os setores
presentes na amostra sdo influenciados de forma distinta em relacdo aos investimentos
produtivos, a depender das politicas monetarias. Desta forma, esse resultado contribui
empiricamente para a teoria dos ciclos econdmicos da escola austriaca (Hayek, 2008; Garrison,
2001; Mises, 1998; Soto, 2009).

Deve-se apontar que a variavel IP2 ndo foi contemplada nos trabalhos de Fu e Liu (2015),
Vithessonth, Schwaninger e Miller (2017), Yang et al. (2017) e Xue et al. (2020). Por isso,
a insercdo dessa variavel nos modelos, em interacdo com as dummies setoriais, apresentou

relevante resultado aos estudos da influéncia das politicas monetarias sobre os investimentos
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produtivos das empresas. Quanto as variaveis de controle, os indicadores MB e FCO

impactaram o IP2 de forma significativa.

Tabela 11 - Resultados para as hipbteses 4, 5 e 6: varidvel AIP2 e proxies AM1 e AM2.

VARIAVEL DEPENDENTE: IP2

GMM Sistémico

GMM Sistémico

_ -0,1116* ) -0,1154*
AIPZI,I-l (0’090) AIPZI, t-1 (0,089)
-2,0136 0,1394
Ll (0,174) Al (0,945)
0,3138 0,4022
LOGTAM (0,661) LOGTAM (0,559)
-0,0008 0,0012
ALY (0,921) ALO (0,884)
0,4448 0,4291
RO (0,198) RO (0,184)
0,0746** 0,0733**
e (0,027) bl (0,022)
0,1486 0,1603
Ak (0,354) AL (0,311)
0,0000 0,0000
9 (0,930) s (0,955)
-2,1426** -2,0239%**
ALY (0,013) e (0,009)
-0,2007 -0,0374
DUMMY1 (0.129) DUMMY1 (0.886)
-0,1067 -0,0739
DUMMY?2 (0,429) DUMMY2 (0,793)
2,9922* 0,1069
DUMMY1l (0,060) DUMMY1l (0,958)
2,7273 1,1401
DUMMY2I (0,137) DUMMY2I (0,623)
0,1184 0,0630
AL (0,378) ALoL 0,557
-0,6875 -1,0532
CONSTANTE (0,720) CONSTANTE (0,580)
AR (1) -3,69*** AR (1) -3,58***
AR (2) -2,29** AR (2) -2,36**
Teste de Sargan 503,44*** Teste de Sargan 510,31***
Teste de Hansen 191,78 Teste de Hansen 194,23
Teste de Dif. Hansen 5,69 Teste de Dif. Hansen 6,92
Teste de Wald 21,55* Teste de Wald 26,48**
N° de observacgdes 1653 N° de observacdes 1653
N° de Grupos 202 N° de Grupos 202
N° de Instrumentos 233 N° de Instrumentos 233

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: AR(1) e AR(2) — verificacdo da existéncia de autocorrela¢do de primeira e segunda ordem entre 0s 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 sdo representadas por meio da
seguinte simbologia: *10%; **5%; ***1%.

E importante destacar a existéncia de autocorrelacdo de primeira e segunda ordem entre os

termos de erros. Para que ndo haja autocorrelagdo no modelo, espera-se uma autocorrelacdo de

primeira ordem negativa (significativa), mas que ndo seja encontrada autocorrelacdo de segunda

ordem (ndo significativa). No entanto, conforme Tabela 11, h4 autocorrelacdo de segunda
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ordem ao nivel de 5% de significancia estatistica. Nao obstante, o teste de Arellano e Bond é
uma condicdo suficiente, mas ndo necessaria para as estimagdes pela abordagem GMM-

Sistémico. Tal comportamento também foi presente nos resultados da Tabela 12 a seguir.

Tabela 12 - Resultados para as hipéteses 4, 5 e 6: variavel AlIP2 e proxies ASELIC, SELICHP e
ATIJLP.

Variavel dependente: 1P2

GMM Sistémico GMM Sistémico GMM Sistémico
-0,1627** -0,0890 -0,166***
AIP2, 71 (0,047) AIP2), 1 (0,237) AIP2) 1 (0,000)
0,0442 0,1695 0,8822
ASELIC (0.862) SELICHP (0.971) ATILP (0.773)
0,4340 0,6189 -5,3021
LOGTAM (0.557) LOGTAM (0.367) LOGTAM (0.569)
-0,0028 -0,0047 -0,0700
LD (0,765) Ho (0,596) AL (0,271)
0,0710 0,4630 0,7165
RO (0,791) RO (0,332) RO (0,908)
0,0971** 0,0506* 0,5634*
hil2 (0,034) il (0,093) 2 (0,098)
0,3234* 0,1780 1,6546
AL (0,078) A (0,334) AL (0,754)
0,0001 0,0001 -0,0008
59 (0,306) 59 (0,298) LS (0,568)
-0,4218 -2,71678** -39,101*
Ay (0,734) e (0,028) e (0,088)
0,0241 0,0012 -4,9293
DUMMY1 (0.840) DUMMY1 (0.991) DUMMY1 (0.141)
0,0828 0,0527 -3,4741
DUMMY2 (0,523) DUMMY2 (0,658) DUMMY2 (0,295)
0,0470 -0,7376 -2,4553
DUMMY1I (0,877) DUMMY1I (0,877) DUMMY1I (0,439)
-0,0828 -3,4813 -4,5991
DUMMY2I (0,766) DUMMY2I (0,517) DUMMY2I (0,364)
0,0853 0,0851 -0,4281
BB (0,417) ADOLL (0,406) AD0LL (0,648)
-1,4978 -1,7029 21,744
CONSTANTE (0,464) CONSTANTE (0,352) CONSTANTE (0,431)
AR(1) ESNeirr AR(1) -3,46%** AR(1) -0,72
AR(2) -2,33%* AR(2) -2,32* AR(2) -1,45
Teste de Sargan 331,64*** Teste de Sargan 422,85%** Teste de Sargan 477,83***
Teste de Hansen 124,48 Teste de Hansen 174,11 Teste de Hansen 183,25
Teste de Dif. Hansen 7,46 Teste de Dif. Hansen ~ 11,06** | Teste de Dif. Hansen 4,77
Teste de Wald 23,95%* Teste de Wald 32,34%%* Teste de Wald 88,37***
N° de observacdes 1653 N° de observacdes 1653 N° de observacdes 1553
N° de Grupos 202 N° de Grupos 202 N° de Grupos 198
N° de Instrumentos 125 N° de Instrumentos 175 N° de Instrumentos 188

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: AR(1) e AR(2) — verificacdo da existéncia de autocorrela¢do de primeira e segunda ordem entre 0s 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 sdo representadas por meio da
seguinte simbologia: *10%; **5%; ***1%.
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Os resultados apresentados na Tabela 12 apontam novamente para a significancia da defasagem
de IP2, o0 que remete & importancia do painel dindmico para a estimacéo dos parametros do
modelo proposto. Por outro lado, ndo se percebe significancia estatistica das variaveis proxies
de politica monetaria SELIC, SELICHP e TJLP em relagéo a IP2. Da mesma forma, as dummies
do setor (bens de consumo e de capital) ndo apresentam influéncia significativa sobre IP2, o
que se verifica também para as suas interagdes com as proxies de politica monetaria SELIC,
SELICHP e TJLP.

Como tais proxies das politicas monetarias ndo tiveram significancia estatistica para explicar o
nivel de investimento produtivo para as firmas durante o periodo analisado, identifica-se um
cenario no qual a moeda foi neutra para as decisdes de investimento corporativo das empresas
brasileiras, o que corrobora os estudos de Lucas (1972), Barro e Gordon (1983) e Friedman
(1989). Desta forma, esses resultados vao de encontro ao abordado pela teoria neokeynesiana
de rigidez de precos (Christoffel e Linzert, 2010; Christiano, Eichenbaum e Evans, 2005; Farhi
e Werning, 2016; Ozcan, 2020).

Nota-se a rejeicdo no teste de Dif. Hansen para o modelo com a varidvel SELICHP como
regressor, indicando que o GMM-Sistémico ndo é valido, comprometendo assim as analises
dos parametros estimados nesse modelo. E necessario destacar que, durante o processo de
construcdo dos resultados, na busca por parametros significativos para as proxies de politica
monetaria, foram estimados os modelos em outros niveis de defasagens. No entanto, 0s

resultados obtidos ndo contribuiram para o aumento de parametros significantes.

4.3.3.3 — Sintese dos resultados dos testes das hipoteses 4, 5 e 6.

Segundo a teoria neokeynesiana sobre a neutralidade da moeda, as politicas monetarias
impactam os investimentos produtivos do agregado das empresas de uma economia. Desta

forma, para atender ao quarto objetivo especifico, a quarta hipotese a ser respondida foi:

4- H,: As politicas monetéarias sdo relevantes para explicar os investimentos produtivos do

agregado das firmas brasileiras listadas na B3.
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Destarte, pelos resultados apresentados, pode-se perceber a relevancia estatistica da proxy M1
(agregado monetério 1) na explicagdo do nivel de investimento produtivo (IP1) das firmas da
amostra, assim como ocorrido nos modelos que explicam os niveis de alavancagem das firmas.
Deste modo, contribuindo empiricamente para as teorias apresentadas por Christoffel e Linzert
(2010), Christiano, Eichenbaum e Evans (2005), Del Negro et al. (2007), Gali (2015), Farhi e
Werning (2016) e Ozcan (2020), ndo se rejeita a hipdtese 4 desta tese, 0 que sugere a ndo

neutralidade da moeda sobre os investimentos produtivos das firmas.

De acordo com Mises (1998) e Hayek (2008), as politicas monetérias tém maior atuacdo nos
investimentos de longo prazo devido a maior influéncia das taxas de juros em fluxos de caixa
com maior horizonte temporal. Por isso, a quinta hipotese a ser respondida por esta pesquisa

foi:

5- Hy: As politicas monetéarias tém maior influéncia sobre os investimentos produtivos de

longo prazo das empresas.

Os resultados revelam que nenhuma das proxies criadas para representar as politicas monetarias
(M1, M2, SELIC, SELICHP e TJLP) apresentou parametros significativos nos modelos
estimados para explicar o investimento produtivo (IP2) das empresas da amostra. Logo, rejeita-
se a hipotese 5 desta pesquisa, de modo que as politicas monetarias ndo tiveram maior influéncia
sobre os investimentos de longo prazo. Esse comportamento pode ser explicado pelas politicas
monetérias diretamente direcionadas ao consumo que ocorreram entre os anos de 2011 a 2016,

no governo da ex-presidente Dilma.

De acordo com Garrison (2001), Mises (1998) e Hayek (2008), as politicas monetérias
impactam mais o0s investimentos corporativos das empresas, a depender do setor produtivo.

Desta forma, a sexta hipotese a ser respondida por esta pesquisa foi:

6- H,: As politicas monetarias impactam diferentemente os investimentos produtivos das

firmas, a depender do setor produtivo em que se inserem.

Deste modo, conforme os resultados apresentados, observou-se a relevancia estatistica das

dummies setoriais (bens de consumo e bens de capital), em interacdes com as variaveis M1,
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para a explicacdo do nivel de investimento produtivo ponderado pelos ativos circulantes (IP2).
Logo, observa-se novamente a robustez da proxy M1 nas analises dos efeitos das politicas
monetarias. Assim, quando se observa o conjunto de resultados desse agregado monetario, nao
se rejeita a hipdtese 6 desta tese, 0 que demonstra que as politicas monetarias influenciam mais
o0 investimento produtivo das firmas, a depender de seu setor na cadeia produtiva, contribuindo

empiricamente para a teoria dos ciclos econdmicos da escola austriaca.

4.4 - Resposta ao problema de pesquisa.

Esta tese tem como objeto de pesquisa estudar as estruturas de capital e investimentos
corporativos das firmas brasileiras. A abordagem se da pelo somatorio das teorias de market
timing, dos ciclos econémicos da escola austriaca e dos modelos de rigidez de precos. Essa
abordagem gerou o seguinte problema de pesquisa: Quais sdo os impactos das politicas
monetarias nos investimentos corporativos e nas estruturas de capital das empresas dos

diferentes setores listadas na B3 na ultima década?

Para responder a esse questionamento, foram construidas seis hipoteses, que apresentaram 0s

seguintes resultados:

Quadro 5 - Resultados das hipéteses.

HIPOTESES RESULTADOS
Hipotese 1 N&o rejeitada
Hipotese 2 Rejeitada
Hipodtese 3 N&o rejeitada
Hipotese 4 Nao rejeitada
Hipdtese 5 Rejeitada
Hipdtese 6 N&o rejeitada

Fonte: Resultados da pesquisa.

Observou-se, portanto, que as hipoteses 1, 3, 4 e 6 ndo foram rejeitadas, o que indica a presenca
de efeitos das politicas monetérias sobre a estrutura de capital e sobre os investimentos

produtivos das firmas, contribuindo para as teorias apresentadas por Christoffel e Linzert
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(2010), Christiano, Eichenbaum e Evans (2005), Del Negro et al. (2007), Gali (2015), Farhi e
Werning (2016), Hayek (2008), Garrison (2001), Mises (1998), Soto (2009) e Ozcan (2020).

Ja as hipoteses 2 e 5 foram rejeitadas, o que sugere a presenca da neutralidade da moeda em
relacdo as estruturas de capital e aos investimentos produtivos das empresas durante a janela
temporal de andlise. Esses resultados podem ser explicados por Lucas (1972), Barro e Gordon
(1983) e Friedman (1989). Tal comportamento também pode ser esclarecido tendo em vista a
fase do ciclo econémico em que as empresas da amostra se encontram. Conforme explicam
Garrison (2001) e Mises (1998), no inicio do ciclo econdmico as politicas monetarias afetam
as estruturas produtivas das empresas. Ja no fim do ciclo, a economia passa por um processo
de depuracdo das partes ndo produtivas e ndo rentaveis, de modo que novas expansdes

monetarias ndo desfazem esse processo natural de renovacao do sistema.

Os resultados dessas hipbteses somam-se também aos resultados empiricos apresentados
por Brierley e Bunn (2005), Baker e Wurgler (2002), Huang e Ritter (2009), Albanez (2015),
Shuh et al. (2017), Fu e Liu (2015), Vithessonth et al. (2017), Yang et al. (2017), Xue et al.
(2020) e Alter e Elekdag (2020). Isto posto, esta tese defende, a luz da teoria de market

timing, a seguinte resposta ao problema de pesquisa:

Os investimentos corporativos e as estruturas de capital das firmas podem ser
determinados pelos momentos de mercado definidos pelas politicas monetarias, de modo
que tal influéncia é distinta, a depender do setor da cadeia produtiva no qual as empresas

se situam.
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5 — CONSIDERACOES FINAIS.

Ao se observar a situacdo macroeconémica brasileira sob a 6tica da teoria de market timing,
verifica-se que as firmas podem optar por contrair dividas quando o custo do capital de
terceiros fique mais barato devido as influéncias das politicas monetérias. Os modelos de
rigidez de precos complementam tal constatacdo explicando que essa expansao monetaria

deve impactar, de forma agregada, as producdes das firmas e suas estruturas de capital.

Nesse cenario macroecondmico, a teoria dos ciclos econdmicos da escola austriaca descreve
que as politicas monetarias influenciam as empresas de formas distintas, a depender de seu
setor, uma vez que variac@es nos juros derivadas das politicas monetarias impactam de forma

mais significativa projetos de longo prazo em relagéo a projetos de curto prazo.

Pelo somatdrio dessas trés teorias e considerando também os resultados empiricos de trabalhos
como os de Baker e Wurgler (2002), Huang e Ritter (2009), Albanez e Lima (2014), Albanez
(2015), Fu e Liu (2015), Vithessonth et al. (2017), Yang et al. (2017), Alter e Elekdag (2020) e
Xue et al. (2020), esta tese apresentou como objetivo geral a analise da influéncia que as
politicas monetarias exercem sobre as decisdes de financiamento e investimento das empresas
brasileiras listadas da B3. Esse objetivo geral desdobrou-se em seis hipéteses fundamentadas

nas trés teorias expostas, assim como nos resultados empiricos presentes na literatura.

Quanto ao escopo do objetivo geral e as hipoteses, a amostra coletada do ano de 2009 a 2019
totalizou 220 firmas, das quais 84 representam as empresas de bens de consumo (bens de
primeira ordem), 89 representam as firmas de bens de capital (bens de ultima ordem) e 47
representam as empresas de utilidade publica. Sobre essa amostra foram testadas as seis
hipoteses por meio de modelos GMM-Sistémico.

Primeiramente, € importante destacar a relevancia das proxies propostas por esta tese.
Somando-se aos modelos estatisticos apresentados por Baker e Wurgler (2002), Huang e Ritter
(2009), Albanez e Lima (2014), Albanez (2015), Schuh et al. (2017) e Alter e Elekdag (2020),
verificou-se a relevancia do agregado monetario M1, da taxa Selic filtrada (SELICHP) e da taxa
de juros de longo prazo (TJLP). Além disso, observou-se também a relevancia da proxy M2 em

interacdo com as dummies setoriais.
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Somando-se aos modelos estatisticos apresentados por Vithessonth, Schwaninger e Miller
(2017), Fu e Liu (2015), Yang et al. (2017) e Xue et al. (2020), observou-se novamente a
relevancia do agregado monetario M1 como uma variavel explicativa dos investimentos
produtivos. Além disso, constatou-se que a variavel do investimento produtivo ponderado pelos
ativos circulantes (IP2) gera mais relevancia aos modelos nas interagcdes das dummies setoriais
com a proxy M1, constatando-se a robustez desse agregado monetario quando se estudam 0s

efeitos das politicas monetérias.

Analisando-se as hipdteses, de acordo com os resultados obtidos, pode-se identificar a
relevancia estatistica das proxies M1 (agregado monetério 1), SELICHP (taxa Selic filtrada) e
TJLP (Taxa de Juros de Longo Prazo) na explicacdo do nivel de endividamento do agregado

das firmas da amostra.

Deste modo, contribuindo empiricamente para as teorias apresentadas por Christoffel e Linzert
(2010), Christiano, Eichenbaum e Evans (2005), Del Negro et al. (2007), Gali (2015), Farhi e
Werning (2016) e Ozcan (2020), n&o se rejeitou a hipdtese 1 desta tese, 0 que demonstra a ndo
neutralidade da moeda em relacdo a alavancagem das firmas. Assim, pode-se concluir que,
durante o periodo de andlise, as politicas monetérias tiveram influéncia significativa sobre a

estrutura de capital do agregado das empresas listadas na B3.

N&o obstante, verificou-se a falta de relevancia estatistica de todas as proxies estimadas (M1,
M2, SELIC, SELICHP e TJLP) para a explicacdo da composi¢do do endividamento das
empresas (CE). Logo, contribuindo empiricamente para as teorias apresentadas por Lucas
(1972), Barro e Gordon (1983) e Friedman (1989), rejeitou-se a hipotese 2 desta pesquisa. Deste
modo, pode-se concluir que as politicas monetarias no periodo estudado ndo impactaram a
proporcdo de curto e longo prazo do endividamento, sugerindo, lato sensu, a presenca da
neutralidade da moeda quando é analisada a composi¢do do endividamento das firmas.

Quando se buscou explicar o nivel de alavancagem das firmas, os resultados também indicaram
a relevancia estatistica das dummies em interacdo com as variaveis M2 e TJLP. Com isso,
contribuindo empiricamente para a teoria dos ciclos econdmicos da escola austriaca (Garrison,
2001; Soto, 2009), ndo se rejeitou a hipdtese 3 desta tese, demonstrando que as politicas

monetarias influenciaram mais o endividamento das firmas, a depender de seu setor na cadeia
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produtiva. Portanto, para a amostra analisada, pode-se concluir que as politicas monetérias
influenciam o endividamento das empresas de formas distintas, a depender do seu setor de

producao.

Pelos resultados apresentados, quando se buscou explicar o nivel de investimento produtivo do
agregado das empresas da amostra, pdde-se perceber a relevancia estatistica da proxy M1
(agregado monetario 1) na explicacdo do nivel de investimento produtivo (IP1) das firmas. Por
isso, contribuindo empiricamente para as teorias apresentadas por Christoffel e Linzert (2010),
Christiano, Eichenbaum e Evans (2005), Del Negro et al. (2007), Gali (2015), Farhi e Werning
(2016) e Ozcan (2020), ndo se rejeitou a hipdtese 4 desta tese. Portanto, pode-se concluir que
as politicas monetérias no periodo estudado impactaram o investimento produtivo das firmas,
indicando a auséncia de neutralidade da moeda sobre 0s investimentos produtivos do agregado

da amostra.

Jé para explicar o investimento produtivo (IP2) das empresas, os resultados evidenciaram que
nenhuma das proxies criadas para representar as politicas monetarias (M1, M2, SELIC,
SELICHP e TJLP) exibiu pardmetros significativos nos modelos estimados. Logo, rejeitou-se
a hipotese 5 desta pesquisa, podendo-se concluir que as politicas monetarias ndo tiveram maior
influéncia sobre os investimentos de longo prazo. Esse comportamento pode ser explicado pelo
fato de que, durante o horizonte de tempo analisado, houve politicas monetarias diretamente

direcionadas ao consumo, entre os anos de 2011 a 2016.

Por outro lado, quando se buscou explicar o nivel de investimento produtivo ponderado pelos
ativos circulantes (IP2), os resultados apresentaram a relevancia estatistica das dummies
setoriais na interacdo com as variaveis M1. Desta forma, contribuindo empiricamente para a
teoria dos ciclos econdmicos da escola austriaca (Hayek, 2008; Soto, 2009), ndo se rejeitou a
hipdtese 6 desta tese, 0 que demonstra que as politicas monetarias influenciam mais o
investimento produtivo das firmas, a depender de seu setor na cadeia produtiva. Por isso, pode-
se concluir, para a amostra estudada, que as politicas monetarias influenciam os investimentos

produtivos das firmas de formas distintas, a depender do seu setor de producdo.

Isto posto, vale retomar o problema de pesquisa que norteou este estudo: Quais sdo 0s impactos
das politicas monetarias nos investimentos corporativos e nas estruturas de capital das

empresas dos diferentes setores listadas na B3 na ultima década?
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Como resposta ao problema de pesquisa, ap6s os resultados dos testes das seis hipdteses
mencionadas, esta tese defende que os investimentos corporativos e as estruturas de capital
das firmas podem ser determinados pelos momentos de mercado (market timing) definidos
pelas politicas monetéarias, de modo que tal influéncia é distinta, a depender do setor da

cadeia produtiva no qual as empresas se situam.

No que tange as limitagcdes do presente estudo, pode-se mencionar, primeiramente, o tamanho
da amostra. O mercado brasileiro de acfes é ainda incipiente, gerando uma limitacdo na
quantidade de empresas que apresentam o0s dados necessarios para as estimacOes. Essa
limitacdo impediu que a série temporal fosse dividida para melhor descrever os ciclos, uma vez
gue modelos regressivos GMM sistémicos necessitam de alto nimero de graus de liberdade
para a estimacdo dos modelos. Além disso, a amostra se constitui de um grupo de empresas que
ndo representa estatisticamente a totalidade das firmas brasileiras. Portanto, os resultados

obtidos e as conclus@es apresentadas limitam-se a essa amostra estudada.

Em termos epistemoldgicos, uma limitacdo se deve ao método escolhido e a necessidade de
filtrar os outliers das variaveis. Mesmo sendo um procedimento indicado nesse tipo de analise,
uma vez que sdo modelos de regressdo a média, quando se analisa 0 mercado financeiro,
principalmente ciclos e crises, as informacdes principais estdo, muitas vezes, exatamente nos
outliers, ou black swans, como explicado por Taleb (2007). Para esse tipo de situacdo, um
complemento a tal analise pode ser feito por meio da matematica fractal, como descrito por
Mandelbrot e Hudson (2010).

Outra limitacdo desta pesquisa se deve aos canais de transmissdo da politica monetéaria e as
variaveis explicativas escolhidas nesta tese. As decisdes e acdes tomadas pelo COPOM e pelo
BACEN dependem do comportamento esperado dos canais de transmissao para que surjam 0s
efeitos previstos nas construcdes das politicas monetarias. Alem disso, outra significativa
limitacdo da pesquisa se deve ao baixo numero de varidveis de controle com significancia
estatistica, 0 que compromete uma possivel melhora nas analises do modelo. Por isso, sugere-
se, em novas pesquisas, a busca por outras proxies a fim de gerar maior significancia para a

amostra brasileira.
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E importante observar que os resultados apontaram maior predominancia de influéncia das
politicas monetéarias sobre a estrutura de capital do que sobre os investimentos produtivos. 1sso,
segundo Mises (1998) e Garrison (2001), pode sinalizar a presenca de aspectos que indicam um
periodo de final de ciclo, uma vez que a expansdo da base monetaria ndo resultou
significativamente em aumento de produgdo, enquanto expandiu o nivel de alavancagem. Ou
seja, as firmas se encontrariam em um estagio no qual as politicas monetarias aumentam o
endividamento sem o correspondente aumento de producdo, o que pode indicar problemas

futuros de liquidez.

Portanto, sugere-se principalmente a ampliacdo da amostra, assim como a aplicacdo 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 identificacdo dos ciclos
e um melhor entendimento de como as estruturas produtivas e de endividamento se comportam

frente as politicas monetarias com o passar do tempo.

Ampliando a analise nesse contexto macroecondmico, embora extrapolando os resultados
diretos desta tese, € importante também dissertar sobre possiveis temas de pesquisas a respeito
das politicas monetarias realizadas durante 2020, um ano mundialmente atipico que suscitara
um vasto campo para futuros estudos, ja que, devido a pandemia de COVID-19, houve uma
elevacdo sem precedentes das bases monetérias. Além disso, observam-se o crescente
endividamento publico e taxas de juros reais proximas de zero ou negativas. Os Estados, por
um lado, ao demandarem extensivos recursos para seu endividamento, enxugam a liquidez do
mercado, impactando diretamente as taxas de juros. Os Bancos Centrais, para gerar liquidez ao
sistema, expande os agregados monetarios sem lastro ou processo produtivo que o conceba.
Desse modo, tal processo podera elevar o endividamento dos Estados a um patamar, de acordo

com Dalio (2018), impagavel.

Como os titulos publicos entesourados pelos bancos comerciais sdo contabilizados por seu valor
de mercado, uma elevacdo na taxa de juros desencadeia prejuizos contabeis que aumentam o
risco sistémico, fragilizando ainda mais a estrutura financeira vigente. Além disso, em
momentos de alto endividamento, a busca por liquidez se torna prioridade e os Bancos Centrais
incorrem em risco moral ao tentarem impedir que as firmas entrem em insolvéncia. Por isso, 0s
Bancos Centrais tém sinalizado a manutencédo das taxas de juros abaixo das “taxas naturais” e

um maior afrouxamento das metas de inflag&o de preco.
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Nesse sentido, motivado pela pandemia de COVID-19, o World Economic Forum (2020) tem
apresentado o que se chama “The Great Reset”, no qual temas de pesquisa para propor uma
nova ordem monetaria global podem ganhar tracdo. Portanto, assim como se iniciou, no fim do
acordo de Bretton Woods, em 1971, o fim da conversibilidade das moedas em um lastro real,
ha a possibilidade de surgirem novas proposic¢des sobre a ampliacdo do escopo de atuacao dos
Bancos Centrais e, com elas, novos campos de pesquisa, no intuito de criar meios para

flexibilizar o manejo das politicas monetarias e dos titulos de dividas publicas.

Por outro lado, devido a fragilidade que o atual sistema monetario apresenta, o debate cientifico
sobre as atuais formas de politica monetaria — ou até mesmo sobre a necessidade da existéncia
dos Bancos Centrais — pode também ganhar forca. Ha a possibilidade de emergir, de forma mais
robusta no meio académico, o questionamento a respeito da necessidade de a taxa de juros ser
controlada por um 6rgdo centralizado e estatal. Nesse sentido, sugerem-se pesquisas sobre uma
possivel volta ao padrdo-ouro, ou até mesmo a utilizacdo de moedas descentralizadas de alcance
global — como o Bitcoin (Nakamoto, 2008) ou outra criptomoeda — como um aceitavel

substituto ou complemento ao atual cenério de politica monetaria mundial.
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Quadro 6 - Composicdo da amostra

APENDICE A — Composicdo da amostra

Nome ‘ Setor Econémico B3 Nome Setor Econémico B3
Aco Altona Bens industriais Karsten Consumo ciclico
AES Sul outros Kepler Weber Bens industriais
AES Tiete E Utilidade publica Klabin S/A Materiais basicos
All Norte Bens industriais Le Lis Blanc Consumo ciclico
Alpargatas Consumo ciclico Light S/A Utilidade publica
Alupar Utilidade pablica Lix da Cunha Bens industriais
Ambev S/A Consumo ndo ciclico Localiza Consumo ciclico
Ampla Energ Utilidade pablica Locamerica Consumo ciclico
Arezzo Co Consumo ciclico Log-In Bens industriais
Acrteris Bens industriais Lojas Americ Consumo ciclico
Atmasa Bens industriais Lojas Marisa Consumo ciclico
Azevedo Bens industriais Lojas Renner Consumo ciclico
B2W Digital Consumo ciclico Lupatech Petréleo gas e biocombustiveis
Bandeirante Energ outros M.Diasbranco Consumo néo ciclico
Bardella Bens industriais Magaz Luiza Consumo ciclico
Bombril Consumo néo ciclico Magnesita SA Materiais basicos
Bradespar Materiais basicos Mangels Indl Materiais basicos
Brasilagro Consumo néo ciclico Marcopolo Bens industriais
Braskem Materiais basicos Marfrig Consumo néo ciclico
BRF SA Consumo néo ciclico Melhor SP Consumo ciclico
Cambuci Consumo ciclico Mendes Jr Bens industriais
Casan Utilidade pablica Metal Iguacu Materiais basicos
CCR SA Bens industriais Metal Leve Consumo ciclico
Ceb Utilidade pablica Metalfrio Bens industriais
Cedro Consumo ciclico Metisa Bens industriais
Ceee-D Utilidade publica Mills Bens industriais
Ceee-Gt Utilidade publica Minasmaquinas Bens industriais
Ceg Utilidade publica Minerva Consumo néo ciclico
Celesc Utilidade publica Minupar Consumo ndo ciclico
Celgpar Utilidade publica MMX Miner Materiais basicos
Celpe Utilidade publica Moura Dubeux Consumo ciclico
Cemig Utilidade publica Mrs Logist Bens industriais
Cesp Utilidade publica MRV Consumo ciclico
Cia Hering Consumo ciclico Mundial Consumo ciclico
Cobrasma Bens industriais Nadir Figuei Consumo ciclico




Coelce
Cogna ON
Comgas
Conc Rio Ter
Const A Lind
Copasa
Copel
Cosan
Cosern
Coteminas
CPFL Energia
CPFL Geracao
CPFL Piratininga
CPFL Renovav
Cr2
Cristal
Csu Cardsyst
Cyrela Realt
Direcional
Dohler
Dtcom Direct
Duratex
Ecorodovias
Elekeiroz
Elektro
Eletrobras
Eletropaulo
Emae
Embraer
Enauta Part
Encorpar
Energias BR
Energisa
Energisa Mt
Enersul
Eneva
Engie Brasil
Equatorial
Escelsa
Estrela
Eternit
Eucatex
Even
Excelsior
Eztec
Fer Heringer

Utilidade pablica
Consumo ciclico
Utilidade pablica
Bens industriais
Consumo ciclico
Utilidade publica
Utilidade pablica

Petroleo géas e biocombustiveis

Utilidade pablica
Consumo ciclico
Utilidade pablica
outros
outros
Utilidade publica
Consumo ciclico
Materiais basicos
Bens industriais
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Bens industriais
Materiais basicos
Bens industriais
Materiais basicos
Utilidade pablica
Utilidade publica
Utilidade pablica
Utilidade publica
Bens industriais

Petréleo gas e biocombustiveis

Consumo ciclico
Utilidade publica
Utilidade pablica
Utilidade publica
outros
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
outros
Consumo ciclico
Bens industriais
Materiais basicos
Consumo ciclico

Consumo nao ciclico

Consumo ciclico
Materiais basicos

Neoenergia
Nordon Met
Nutriplant
Oderich
OSX Brasil
P.Acucar-Chd
Panatlantica
Paranapanema
Paul F Luz
PDG Realt
Pet Manguinh
Petrobras
Petrorio
Pettenati
Plascar Part
Pomifrutas
Portobello
Proman
Prumo
Randon Part
Recrusul
Rede Energia
Renova
Riosulense
Rni
Rossi Resid
Rumo S.A.
Sabesp
Sanepar
Sansuy
Santanense
Santos Brp
Sao Martinho
Saraiva Livr
Schlosser
Schulz
Sid Nacional
SLC Agricola
Springs
Sultepa
Suzano Hold
Suzano S.A.
Taesa
Taurus Armas
Tec Blumenau
Tecel S Jose
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Utilidade pablica
Bens industriais
Materiais basicos
Consumo néo ciclico
Petroleo gas e biocombustiveis
Consumo néo ciclico
Materiais basicos
Materiais basicos
outros
Consumo ciclico
Petroleo gas e biocombustiveis
Petréleo gas e biocombustiveis
Petroleo gas e biocombustiveis
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo néo ciclico
Bens industriais
outros
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Utilidade pablica
Utilidade pablica
Bens industriais
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Bens industriais
Utilidade pablica
Utilidade pablica
Materiais basicos
Consumo ciclico
Bens industriais
Consumo néo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Bens industriais
Materiais basicos
Consumo néo ciclico
Consumo ciclico
Bens industriais
Materiais basicos
Materiais basicos
Utilidade publica
Bens industriais
Consumo ciclico
Consumo ciclico




Ferbasa
Fibam
Fibria

Fras-Le
Gafisa

Ger Paranap
Gerdau
Gerdau Met
Gol
GPC Part
Grendene
Grupo Natura
Guararapes
Haga S/A
Helbor
Hercules
Hoteis Othon
IGB S/A
Ind Cataguas
Inds Romi
Inepar

Invepar

lochp-Maxion
Irani
JBS
JHSF Part
Joao Fortes
Josapar
JSL

Materiais basicos
Materiais basicos
Materiais basicos
Bens industriais
Consumo ciclico
Utilidade publica
Materiais basicos
Materiais basicos
Bens industriais
Materiais basicos
Consumo ciclico

Consumo nao ciclico

Consumo ciclico
Bens industriais
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Consumo ciclico
Materiais basicos

Consumo nao ciclico

Consumo ciclico
Consumo ciclico

Consumo nao ciclico

Bens industriais

Technos
Tecnisa
Tecnosolo
Tectoy
Tegma
Teka
Tekno
Tenda
Terra Santa
Tex Renaux
Time For Fun
Tran Paulist
Trevisa
Trisul
Triunfo Part
Tupy
Ultrapar
Unipar
Usiminas
Vale
Valid
Viavarejo
Viver
Vulcabras
Weg
Wetzel S/A
Whirlpool
Wilson Sons
Ydugs Part
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Consumo ciclico
Consumo ciclico
Bens industriais
Consumo ciclico
Bens industriais
Consumo ciclico
Materiais basicos
Consumo ciclico
Consumo néo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Utilidade pablica
Bens industriais
Consumo ciclico
Bens industriais
Bens industriais
Petroleo gas e biocombustiveis
Materiais basicos
Materiais basicos
Materiais basicos
Bens industriais
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Bens industriais
Bens industriais
Consumo ciclico
Bens industriais
Consumo ciclico




APENDICE B — Resultado do software Stata - Hipdteses 1, 2 e 3

***Modelo Alc Ml***

Dynamic panel

-data estimation, two-step system GMM

Group variabl
Time variable
Number of ins
Wald chi2 (12)

Prob > chi2

e: codigo Number of obs

ano Number of groups =

truments = 193

Obs per group:

min =

avg

max =

M1
logwtam
wtang
wroa
wmb

wlc
dammyl
dammy?2
dammyli
dammy2i

wdol

= 31.89

= 0.001

| Corrected

| Coef. Std. Err. z P>

\

| -.0112968 .0302959 -0.37 0.

\

| 1.502385 .7381207 2.04 0.

| -1.551295 .884683 -1.75 0.

| -.4648169 . 4727734 -0.98 0.
-.6021593 .6952997 -0.87 0.

| .0284376 .0603084 0.47 0.

| .2779561 .1413187 1.97 0.

| -.2630854 .2606738 -1.01 0.

| -.130576 .2473754 -0.53 0.

| -1.485827 1.328866 -1.12 0

| -2.223246 1.398708 -1.59 0.

| .3793031 .1869544 2.03 0.

| 4.062321 2.498319 1.63 0.

709

042

080

326

386

637

049

313

598

.264

112

042

104

-.0706756

.0556948

-3.285242

-1.391436

-1.964922

-.0897648

.0009767

-.7739966

-.6154229

-4.090357

-4.964663

.0128792

-.8342952

.048082

2.949075

.1826515

.461802

.7606031

.14664

.5549356

.2478258

.3542709

1.118703

.5181715

.7457269

8.958937

Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences:

Arellano-Bond test for AR(2) in first differences:

-1.22

-0.34

Pr > z

Pr > z

Sargan test o
(Not robust

Hansen test o

f overid. restrictions: chi2(180) =
, but not weakened by many instrument

f overid. restrictions: chi2 (180) =

154.23

s.)

202.10

Prob > chi2

Prob > chi2

= 0.124
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(Robust,

but weakened by many instruments.)

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:

GMM instruments for levels

Hansen test excluding group:

Difference

(null H =

exogenous) :

iv(dammyl dammy2 dammyli dammy2i)

Hansen test excluding group:

Difference

B R R R R R 3

(null H =

***Modelo Alc M2***

Dynamic panel-data estimation,

exogenous) :

chi2 (131)

chi2 (49)

chi2 (176)

chiz (4)

two-step system GMM

168.

33.

197.

4.

68 Prob > chi2

42 Prob > chi2

74 Prob > chi2

37 Prob > chi2

= 0.015

= 0.956

= 0.125

= 0.359

Number of obs

Number of groups

Obs per group: min

Group variable: codigo
Time variable ano
Number of instruments = 229
Wald chi2(12) = 19.42
Prob > chi2 = 0.079
\
Alc | Coef
Alc |
Ll1. | -.0178385
\
M2 | .50642
logwtam | -1.422452
wtang | -.5013472
wroa | -.6659496
wmb | -.0151377
wlc | .2267005
dammyl | -.2321137
dammy2 | -.1442708
dammyli | -.8083644
dammy2i | -.7733126
wdol | .3657601
_cons | 3.869611

Std. Err.

.0243554

.7172507

.83609

.3812037

.6625464

.0640937

.1329853

.2450212

.1822311

1.208514

1.269944

.2385241

2.334637

.73

.71

.70

.32

.01

.24

.70

.95

.79

.67

.61

.53

.66

0.464

0.480

0.089

0.188

0.315

0.813

0.088

0.343

0.429

0.504

0.543

0.125

0.097

[95% Conf.

-.0655743

-.8993655

-3.061158

-1.248493

1.964517

-.1407591

-.0339459

-.7123463

-.5014372

-3.177008

-3.262357

-.1017385

-.7061943

Interval]

.0298972

1.912206

.2162547

.2457984

.6326174

.1104837

.4873469

.248119

.2128956

1.560279

1.715732

.8332587

8.445416

Arellano-Bond test for AR(1l)

in first differences: z
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Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z

-0.95

Pr > z

Sargan test of overid. restrictions:

chi2 (216)

= 187.18

(Not robust, but not weakened by many instruments.)

Hansen test of overid. restrictions:

chi2 (216)

(Robust, but weakened by many instruments.)

= 213.80

Prob > chi2

Prob > chi2

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:

GMM instruments for levels
Hansen test excluding group:
Difference (null H = exogenous) :
iv(dammyl dammy2 dammyli dammy2i)
Hansen test excluding group:

Difference (null H = exogenous) :

AR R R R S S S S SRR SRS RS RS EEEEEEEEEEE R E R EEE e E R E R E R E R E R R R R R R R R R R R R R R SRR R R R
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***Modelo Alc_Selic***

chi2 (167)

chi2 (4

chi2 (212)

9)

chi2 (4)

= -0.01

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

200.46

13.34

213.81

Prob > chiz2

Prob > chi2

Prob > chi2

Prob > chi2

0.529

I
—
o
o
o

= 0.452

= 1.000

Group variable: codigo

Number of obs

Number of groups

Obs per group: min

avg

max

Time variable : ano
Number of instruments = 169
Wald chi2 (12) = 23.69
Prob > chi2 = 0.022
| Corrected
Alc | Coef. Std. Err.
Alc |
Ll. | -.0119181 .0350719
\
selic | .397172 .5883417
logwtam | -1.760312 .8516376
wtang | -.511179 .4746883
wroa | -.7055972 .7260704
wmb | .0082546 .0669245
wlc | .2674903 .1558244
dammyl | -.3687572 .298428

dammy2 | -.2597887 .260899

.34

.68

.07

.08

.97

.12

L2

.24

.00

0.734

0.500

0.039

0.282

0.331

0.086

0.217

0.319

[95% Conf.

-.0806577

-.7559565

-3.429491

-1.441551

-2.128669

-.122915

-.0379199

-.9536653

-.7711412

Intervall]

.0568216

1.550301
-.0911331
.4191929
7174746
.1394241
.5729005
.216151

.2515639
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dammyli | -.4741574 .5948772 -0.80 0.425 -1.640095 .6917805
dammy2i | -.1984263 .6418224 -0.31 0.757 -1.456375 1.059523
wdol | .3107858 .2436405 1.28 0.202 -.1667408 .7883123
_cons | 4.774646 2.434458 1.96 0.050 .0031967 9.546095

Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z = -1.23 Pr > z = 0.219

Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = -0.67 Pr > z = 0.502

Sargan test of overid. restrictions: chi2(156) = 147.45 Prob > chi2 = 0.676
(Not robust, but not weakened by many instruments.)

Hansen test of overid. restrictions: chi2(156) = 193.18 Prob > chi2 = 0.023

(Robust, but weakened by many instruments.)

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels

156.05 Prob > chi2 = 0.001

Hansen test excluding group: chi2 (107)
Difference (null H = exogenous): chi2 (49) = 37.13 Prob > chi2 = 0.893

iv (dammyl dammy2 dammyli dammy2i)

Hansen test excluding group: chi2 (152) 189.87 Prob > chi2 0.020

Difference (null H = exogenous): chi2 (4) 3.31 Prob > chi2 = 0.507

R R R R R R R R R R R R R R R I S

***Modelo Alc_SelicHP***

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: codigo Number of obs = 1861
Time variable : ano Number of groups = 217
Number of instruments = 297 Obs per group: min = 1
Wald chi2(12) = 20.33 avg = 8.58
Prob > chi2 = 0.061 max = 9
| Corrected
Alc | Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ o
Alc |
Ll. | -.0441582 .0212827 -2.07 0.038 -.0858716 -.0024448
\
selichp | -7.569298 6.306797 -1.20 0.230 -19.93039 4.791798
logwtam | -3.206208 1.462391 -2.19 0.028 -6.072441 -.339975
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wtang |
wroa |
wmb |

wlc |
dammyl |
dammy2 |
dammyli |
dammy2i |

wdol

-.6905641

-.8576409

-.0769987

.3032912

-.4931106

-.4055031

6.454905

9.910389

.3858627

8.755032

.4212282

1.116847

.2089582

.1036852

.2748395

.2902045

6.010122

6.397676

.246214

4.243715

-1.64

-0.77

-0.37

2.93

-1.79

-1.40

1.07

1.55

1.57

2.06

.101

.443

.713

.003

.073

.162

.283

.121

.117

.039

-1.516156

-3.046622

-.4865492

.1000719

-1.031786

-.9742935

-5.324717

-2.628826

-.0967078

.4375027

.135028

1.33134

.3325518

.5065105

.045565

.1632874

1

1

8.23453

22.4496

8684332

7.07256

Arellano-Bond test for AR(1l)

Arellano-Bond test for AR(2)

in first differences:

in first differences:

N
Il

-1.23

-0.96

Pr > z

Pr > z

Sargan test of
(Not robust,
Hansen test of

(Robust, but

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:

overid. re

strictions:

chi2 (284)

=1723.50

but not weakened by many instruments.)

overid. re

strictions:

chi2 (284)

weakened by many instruments.)

GMM instruments for levels

Hansen test excluding group:

Difference

(null H =

exogenous) :

iv (dammyl dammy?2 dammyli dammy2i)

Hansen test excluding group:

Difference

Difference

khkkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkkkkkkkk

(null H =

(null H =

***Modelo Alc_tjlp***

Dynamic panel-data estimation,

exogenous) :

exogenous) :

chi2 (228)

chi2 (56)

chi2 (280)

chiz2 (4)

chiz2 (4)

212.60

212.36

213.29

-0.69

-0.69

two-step system GMM

Prob

Prob

Prob

Prob

Prob

Prob

Prob

> chi?2

> chi?2

> chi2

> chiz2

> chi2

> chi2

> chi2

1.000

Group variable: codigo
Time variable ano
Number of instruments = 1
Wald chi2 (12) = 35.81
Prob > chi2 = 0.000

93

Number of obs

Number of groups =

Obs per group: min

avg

max =
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Corrected

Alc Coef Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Intervall]
_____________ o
Alc
Ll. -.0129638 .0310335 -0.42 .676 -.0737884 .0478609
tjlp -2.037007 1.623135 -1.25 .209 -5.218294 1.14428
logwtam -1.565507 .8495852 -1.84 .065 -3.230663 .0996496
wtang -.4240407 .4591626 -0.92 .356 -1.323983 .4759014
wroa -.5851812 .6629785 -0.88 .377 -1.884595 .7142327
wmb .025666 .0601509 0.43 .670 -.0922276 .1435595
wlc .2771935 .136468 2.03 .042 .009721 .5446659
dammy1l -.3964226 .290883 -1.36 .173 -.9665428 .1736976
dammy2 -.2954154 .2572315 -1.15 .251 -.7995799 .2087492
dammyli 2.066709 1.548925 1.33 .182 -.9691286 5.102546
dammy2i 2.2432 1.55866 1.44 .150 -.8117169 .298117
wdol .5155787 .275651 1.87 .061 -.0246874 .055845
_cons | 4.200233 2.440231 1.72 .085 -.5825313 .982997
Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z = -1.22 Pr > z = 0.222
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = -0.05 Pr > z = 0.961
Sargan test of overid. restrictions: chi2(180) = 150.31 Prob > chi2 = 0.948
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2 (180) = 202.97 Prob > chi2 = 0.116
(Robust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2 (131) = 171.84 Prob > chi2 = 0.010
Difference (null H = exogenous): chi2 (49) = 31.13 Prob > chi2 = 0.978
iv (dammyl dammy2 dammyli dammy2i)
Hansen test excluding group: chi2 (176) = 199.78 Prob > chi2 = 0.106
Difference (null H = exogenous): chi2 (4) = 3.20 Prob > chi2 = 0.525

KA A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A Ak A A A A Ak Ak Ak Ak kA kA kA kA k kK k

***Modelo Dpl M1***

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM
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Group variable: codigo Number of obs = 1839
Time variable : ano Number of groups = 217
Number of instruments = 169 Obs per group: min = 1
Wald chi2(12) = 21.59 avg = 8.47
Prob > chi2 = 0.042 max = 9
\ Corrected

Dpl | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ o

Dpl |
Ll1. | -.1553082 .0874102 -1.78 0.076 -.3266291 .0160126

\
M1 | 1.331732 .8078011 1.65 0.099 -.251529 2.914993
logwtam | -1.905872 1.072969 -1.78 0.076 -4.008852 .197108
wtang | -.1328725 .3427338 -0.39 0.698 -.8046183 .5388733
wroa | -1.075105 . 6424395 -1.67 0.094 -2.334263 .1840534
wnb | -.0407807 .0980411 -0.42 0.677 -.2329377 .1513763
wlc | .329879 .1492198 2.21 0.027 .0374136 . 6223444
dammyl | -.1566371 .1947615 -0.80 0.421 -.5383626 .2250883
dammy2 | -.0137641 .2101387 -0.07 0.948 -.4256284 .3981002
dammyli | -.4498629 1.483844 -0.30 0.762 -3.358145 2.458419
dammy21i -1.751392 1.630794 -1.07 0.283 -4.94769 1.444906
wdol | .3266702 .1777589 1.84 0.066 -.0217308 .6750712
_cons | 4.936662 2.805877 1.76 0.079 -.5627553 10.43608
Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z = -2.39 Pr > z = 0.017
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = -1.064 Pr > z = 0.100
Sargan test of overid. restrictions: chi2 (156) = 353.57 Prob > chi2 = 0.000

(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(156) = 168.64 Prob > chi2 = 0.231

(Robust, but weakened by many instruments.)

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:

GMM instruments for levels

Hansen test excluding group: chi2 (107) = 118.50 Prob > chi2 = 0.210

Difference (null H = exogenous): chi2 (49) = 50.14 Prob > chi2 = 0.428
iv (dammyl dammy?2 dammyli dammy2i)

Hansen test excluding group: chi2 (152) = 164.30 Prob > chi2 = 0.234
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(null H = exogenous) :

***Modelo Dpl_ M2***

Dynamic panel-data estimation,

chi2 (4)

= 4.

two-step system GMM

33

Prob > chi2

= 0.363

Group variable:

Time variable

codigo

ano

Number of instruments = 117

Wald chi2(12) =

Prob > chi2 =

Number of obs =

Number of groups =

Obs per group: min =

avg

max =

M2 |
logwtam |
wtang |
wroa |
wmb |

wlc |
dammyl |
dammy2 |
dammyli |
dammy2i |
wdol |

_cons |

36.77
0.000

Corrected
Coef. Std. Err.

-.0199%9412 .0195468

-1.602555 .8681075

-1.878986 .7803311

.0607885 .4371248

-.5362308 . 4447274

.1065698 .0850351

.3010235 .1802889

-.4118186 .1835149

-.4638726 .1529396

1.727964 1.296751

2.717854 1.149054

.1805226 .1646657

4.892356 2.065034

-2

-3.

.02

.85

.41

.14

.21

.25

.67

.24

03

.33

.37

.10

.37

0.308

0.165

0.016

0.889

0.228

0.210

0.095

0.025

0.002

0.183

0.018

0.273

0.018

[95% Conf.

.0582523

3.304014
3.408406
.7959604
-1.40788
-.060096
.0523363
.7715012
.7636287
.8136222

.465749
.1422162

.8449635

Interval]

.0183698

.0989045
-.3495648
.9175375
.3354189
.2732357
.6543833
-.0521359
-.1641164
4.269549
4.969959
.5032614

8.939749

Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z

Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z

.07 Pr > z

.25 Pr > z

Sargan test of
(Not robust,
Hansen test of

(Robust, but

overid. restrictions:

chi2 (104)

= 210.49

but not weakened by many instruments.)

overid. restrictions:

chi2 (104)

weakened by many instruments.)

= 108.16

Prob > chi2

Prob > chi2

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:

= 0.370

161



GMM instruments for levels

Hansen test excluding group:

Difference

(null H =

exogenous) :

iv(dammyl dammy2 dammyli dammy2i)

Hansen test excluding group:

Difference

B R R R

(null H =

***Modelo Dpl_Selic***

Dynamic panel-data estimation,

exogenous) :

chi2 (48)

chi2 (56)

chi2 (100)

chiz (4)

53.05

55.11

106.69

1.46

two-step system GMM

Prob > chi2

Prob > chi2

Prob > chi2

Prob > chiz2

= 0.286

= 0.509

= 0.305

= 0.833

Number o

Number o

f obs =

f groups =

Obs per group: min =

avg =

max =

Group variable: codigo
Time variable ano
Number of instruments = 117
Wald chi2(12) = 20.19
Prob > chi2 = 0.064
Dpl Coef
Dpl
Ll. -.0194759
selic -.2312046
logwtam -2.19208
wtang .3024857
wroa -.6566622
wmb .1116766
wlc .3222363
dammyl -.2891331
dammy?2 -.2399615
dammyli .1188655
dammy2i .2854188
wdol .2440781
_cons 5.486759

Corrected

Std. Err.

.0197281

.190617

.865849

.4111537

.4514714

.091545

.1835135

.1560984

.1363452

.2777417

.2170219

.1605734

2.218792

-1.21

-2.53

0.74

-1.45

1.22

1.76

-1.85

-1.76

0.43

0.324

0.225

0.011

0.462

0.146

0.222

0.079

0.064

0.078

0.669

0.188

0.129

0.013

-.0581423

-.6048071

-3.889113

.5033608

-1.54153

-.0677483

-.0374436

-.5950803

-.5071933

-.4254981

-.1399364

-.0706399

1.138008

.0191906

.1423979

-.4950467

1.108332

.2282055

.2911015

.6819162

.0168141

.0272702

.6632292

.710774

.5587961

9.835511

Arellano-Bond test for AR(1l)

Arellano-Bond test for AR(2)

in first differences: z

in first differences:

N
I

-3.08 Pr > z

-1.30 Pr > z

Sargan test of overid.

restrictions:

chi2 (104)

= 207.60

Prob > chi2

I
o
o
o
o
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(Not robust, but not weakened by many instruments.)

Hansen test of overid. restrictions: chi2(104) = 113.40 Prob > chi2 = 0.249
(Robust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi?2 (48) = 55.33 Prob > chi2 = 0.218
Difference (null H = exogenous): chi2 (56) = 58.06 Prob > chi2z = 0.399
iv(dammyl dammy2 dammyli dammy2i)
Hansen test excluding group: chi2 (100) = 106.35 Prob > chi2 = 0.313
Difference (null H = exogenous): chi2 (4) = 7.04 Prob > chi2z = 0.134

R R R S S S R SRR SRR SRS E R RS EEEEEEEE RS EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE R R R R R R R R R R R R R SRR R R

***Modelo Dpl_SelicHP***

Dynamic panel-data estimation,

two-step system GMM

Group variable:

Time variable

Number of instruments =

Wald chi2 (12)

Prob > chi2

codigo

ano

25.36

= 0.013

117

Number of obs

Number of groups

Obs per group:

min

avg

max

Ll.

selichp
logwtam
wtang
wroa
wmb

wlc
dammy1l
dammy?2
dammyli
dammy2i

wdol

| -.0196408

| -3.893302
| -2.049026
\ .219125
| -.5976884
| .0948468
| .3167912
.2804957
.2440874
| 2.653191

| 2.846956

| .1864201

Corrected

Std. Err.

.0203041

1.784603

.7588076

.3818631

.4190491

.0812857

.1741203

.1368953

.1261915

3.44991

2.879172

.1635166

.97

.18

.70

0.57

.43

1.17

1.82

.05

.93

0.77

0.99

0.333

0.029

0.566

0.154

0.243

0.069

0.040

0.053

0.442

0.323

0.254

[95% Conf.

-.059436

-7.391061

-3.536262

-.5293129

-1.41901

.0644701

-.0244783

.5488056

.4914182

-4.108508

-2.796118

-.1340666

Interval]

.0201544

-.3955439
-.5617906
.9675629
.2236328
.2541638
.6580607
-.0121859
.0032435
9.41489
8.490031

.5069068



9.002835

_cons | 5.159499 1.960922 2.63 0.009 1.316163
Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z = -3.07 Pr > z
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = -1.23 Pr > z
Sargan test of overid. restrictions: chi2(104) = 209.72 Prob > chi2

(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(104) = 109.04 Prob

(Robust, but weakened by many instruments.)

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:

GMM instruments for levels

Hansen test excluding group: chi2 (48) 53.77 Prob
Difference (null H = exogenous): chi2 (56) = 55.27 Prob

iv(dammyl dammy2 dammyli dammy2i)

Hansen test excluding group: chi2 (100) 106.86 Prob

Difference (null H = exogenous): chi2 (4) = 2.18 Prob

R R R R R R R R R R R R R R R R R R R I I I e

***Modelo Dpl _tjlp***

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

> chi2

> chi?2

> chi?2

> chi2

> chi?2

I
o
o
o
o

= 0.348

= 0.263

= 0.503

= 0.301

= 0.702

.0206374

-.5561988

-.5268882

1.020609

.2129647

Group variable: codigo Number of obs
Time variable : ano Number of groups
Number of instruments = 117 Obs per group: min
Wald chi2(12) = 48.89 avg
Prob > chi2 = 0.000 max
| Corrected
Dpl | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf.
_____________ o
Dpl |
Ll1. | -.0209025 .0211943 -0.99 0.324 -.0624425
\
tjlp | -.9512091 .2015395 -4.72 0.000 -1.346219
logwtam | -2.03037 .7670966 -2.65 0.008 -3.533852
wtang | .2315475 .4025898 0.58 0.565 -.557514
wroa | -.5837212 .4064799 -1.44 0.151 -1.380407
wmb | .0945289 .0821267 1.15 0.250 -.0664364

wlc | .3215707 .177454¢6 1.81 0.070 -.026234

.2554942

.6693753
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2.34

2.58

0.050

0.097

0.010

-.59246091

-.5241155

-.1584366

-.1149933

.0464805

1.225046

.0238489

.0003977

1.898012

1.910226

.5207123

8.993501

dammyl | -.2843101 .1572269
dammy2 | -.2618589 .1338068
dammyli | .8697875 .5246138
dammy2i | .8976165 .5166472

wdol | .2835964 .1209797

_cons | 5.109274 1.981785
Arellano-Bond test for AR(1l) in first

Arellano-Bond test for AR(2)

differences: z

in first differences: z

Sargan test of overid. restrictions:
(Not robust,
Hansen test of overid. restrictions:

(Robust, but weakened by many instr

chi2 (104)

chi2 (104)

uments.)

= 210.40
but not weakened by many instruments.)

= 105.33

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:

GMM instruments for levels
Hansen test excluding group:
Difference (null H = exogenous) :

iv (dammyl dammy2 dammyli dammy2i)
Hansen test excluding group:

Difference (null H = exogenous) :

R R R R R R R R R R R R R R R I I I S

***Modelo CE_Ml***

Dynamic panel-data estimation,

chi2 (48)

chi2 (56)

chi2 (100)

chi2 (4)

= 48.07 Prob > chi2
= 57.26 Prob > chi2
= 104.61 Prob > chi2
= 0.73 Prob > chi2

two-step system GMM

Prob > chi2

Prob > chi2

= 0.445

0.470

0.428

0.357

0.948

Number of obs

Number of groups

Obs per group: min

avg

max

z

[95% Conf.

Interval]

_____________ g

Group variable: codigo
Time variable : ano
Number of instruments = 223
Wald chi2 (12) = 46.97
Prob > chi2 = 0.000
| Corrected
CE | Coef Std. Err.
CE |
Ll1. | -.0564863 .0116074
\
M1 | -31.46151 22.93923

-4.87

-1.37

0.000

0.170

-.0792363

-76.42158

-.0337363

13.49856
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logwtam | -9.916682 6.492002 -1.53 0.127 -22.64077 2.807407
wtang | -1.409737 1.817711 -0.78 0.438 -4.972385 2.152911
wroa | 8.053656 8.050857 1.00 0.317 -7.725734 23.83304
wmb | .0094588 .9035141 0.01 0.992 -1.761396 1.780314

wlc | .9701051 .5695887 1.70 0.089 -.1462683 2.086479
dammyl | -.4636099 3.005776 -0.15 0.877 -6.354823 5.427604
dammy2 | -3.52526 2.125873 -1.66 0.097 -7.691895 .6413743
dammyli | 4.983557 37.25613 0.13 0.894 -68.03712 78.00424
dammy2i | 35.60041 28.57251 1.25 0.213 -20.40068 91.60151
wdol | -.61951 2.215187 -0.28 0.780 -4.961196 3.722176
_cons | 27.86541 17.36764 1.60 0.109 -6.174534 61.90536

Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z = -1.06 Pr > z = 0.291

Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = -0.91 Pr > z = 0.361

Sargan test of overid. restrictions: chi2(210) = 124.65 Prob > chi2 = 1.000
(Not robust, but not weakened by many instruments.)

Hansen test of overid. restrictions: chi2(210) = 210.96 Prob > chi2 = 0.468

(Robust, but weakened by many instruments.)

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:

GMM instruments for levels

Hansen test excluding group: chi2 (161) = 194.28 Prob > chi2 = 0.038

Difference (null H = exogenous): chi2 (49) = 16.68 Prob > chi2 = 1.000
iv (dammyl dammy?2 dammyli dammy2i)

Hansen test excluding group: chi2 (206) = 206.91 Prob > chi2 = 0.469

Difference (null H = exogenous): chi?2 (4) = 4.06 Prob > chi2 = 0.398

khkkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhhkhkhhkhkhkhkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkkk

***Modelo CE_M2***

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: codigo Number of obs = 1827

Time variable : ano Number of groups = 216

Number of instruments = 285 Obs per group: min = 1

Wald chi2 (12) = 62.46 avg = 8.46

Prob > chi2 = 0.000 max = 9
| Corrected

CE | Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
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_____________ o
CE |
Ll. | -.00977 .0026841 -3.64 0.000 -.0150307 -.0045093
\
M2 | -14.30791 9.96478 -1.44 0.151 -33.83852 5.222704
logwtam | -3.955632 2.252328 -1.76 0.079 -8.370114 .4588494
wtang | -4.093528 2.85116 -1.44 0.151 -9.681699 1.494644
wroa | 11.8166 8.066868 1.46 0.143 -3.994176 27.62737
wmb | .2653574 .8606441 0.31 0.758 -1.421474 1.952189
wlc | 1.130432 .5488063 2.06 0.039 .0547917 2.206073
dammyl | -9.635312 7.075568 -1.36 0.173 -23.50317 4.232546
dammy2 | -1.909232 1.856565 -1.03 0.304 -5.548032 1.729568
dammyli | 94.91879 80.96909 1.17 0.241 -63.77771 253.6153
dammy2i | 10.31988 15.12785 0.68 0.495 -19.33016 39.96992
wdol | 2.145195 1.787162 1.20 0.230 -1.357577 5.647968
_cons | 11.04245 5.416685 2.04 0.041 .4259479 21.65896

Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z = -1.06 Pr > z = 0.289

Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = 1.35 Pr >z = 0.176

Sargan test of overid. restrictions: chi2(272) = 161.41 Prob > chi2 = 1.000
(Not robust, but not weakened by many instruments.)

Hansen test of overid. restrictions: chi2(272) = 208.11 Prob > chi2 = 0.998

(Robust, but weakened by many instruments.)

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:

GMM instruments for levels

Hansen test excluding group: chi2 (216) = 211.49 Prob > chi2 = 0.574

Difference (null H = exogenous): chi2 (56) = =3.38 Prob > chi2 = 1.000
iv (dammyl dammy2 dammyli dammy2i)

Hansen test excluding group: chi2 (268) = 209.77 Prob > chi2 = 0.996

Difference (null H = exogenous): chi2 (4) = -1.66 Prob > chi2 = 1.000
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***Modelo CE_Selic***
Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM
Group variable: codigo Number of obs = 1827

Time variable : ano Number of groups = 216

I
=

Number of instruments = 285 Obs per group: min
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Wald chi2(12) = 79.40 avg 8.46
Prob > chi?2 = 0.000 max 9
| Corrected
CE | Coef Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
_____________ o
CE |
Ll1. | -.0107411 .0029604 -3.63 0.000 -.0165434 -.0049388
\
selic | 1.976552 1.58216 1.25 0.212 -1.124425 5.07753
logwtam | -5.382407 3.500905 -1.54 0.124 -12.24405 1.479241
wtang | -4.186502 2.727905 -1.53 0.125 -9.5330098 1.160094
wroa | 12.36373 8.261178 1.50 0.134 -3.827882 28.55534
wmb | .6267681 1.163404 0.54 0.590 -1.653461 2.906998
wlc | 1.231268 .5754904 2.14 0.032 .103328 2.359209
dammyl | -.0691826 1.25962 -0.05 0.956 -2.537992 2.399627
dammy2 | -1.060876 .4478728 -2.37 0.018 -1.938691 -.1830618
dammyli | -.942418 2.04429 -0.46 0.645 -4.949152 3.064316
dammy2i | -1.56255 1.428998 -1.09 0.274 -4.363335 1.238236
wdol | 1.657098 1.593293 1.04 0.298 -1.465699 4.779894
_cons | 13.0177 8.001395 1.63 0.104 -2.664745 28.70015
Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z = -1.06 Pr > z = 0.289
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = 1.40 Pr > z = 0.162
Sargan test of overid. restrictions: chi2 (272) = 169.04 Prob > chi2 = 1.000
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2 (272) = 211.52 Prob > chi2 = 0.997
(Robust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2 (216) = 210.63 Prob > chi2 = 0.590
Difference (null H = exogenous): chi2 (56) = 0.88 Prob > chi2 = 1.000
iv (dammyl dammy2 dammyli dammy2i)
Hansen test excluding group: chi2 (268) = 208.90 Prob > chi2 = 0.997
Difference (null H = exogenous): chi?2 (4) = 2.61 Prob > chi2 = 0.624

KA A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A kA A A A A A A A Ak Ak kA Ak Ak kA kA Ak kA Ak kA khkkhkkhkhkhkkkkkhkhk ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok k% %%

***Modelo CE_SelicHP***



Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM
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Group variable:

Time variable

Number of instruments

Wald chi2 (12)

Prob > chi2

CE |

Ll. |

\

selichp |
logwtam |
wtang |
wroa |
wmb |

wlc |
dammyl |
dammy2 |
dammyli |
dammy2i |

wdol |

Interval]

1

1

1

2

3

2

2

4

5

0041521

44.8247

.228775

.311452

8.98501

.175993

.405841

.109059

3084495

120.523

8.75703

.136176

codigo Number of obs =

ano Number of groups =

285 Obs per group: min =

78.16 avg =

0.000 max =

Corrected
Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf.
_____________ o

-.0106906 .003336 -3.20 0.001 -.0172291
52.08567 47.31671 1.10 0.271 -40.65339
-5.816226 3.594454 -1.62 0.106 -12.86123
-4.125913 2.774216 -1.49 0.137 -9.563277
12.61551 8.351939 1.51 0.131 -3.753985
. 7471539 1.239226 0.60 0.547 -1.681685
1.268274 .5804023 2.19 0.029 .1307059
-.1051558 1.129722 -0.09 0.926 -2.31937
-1.058463 .3826668 -2.71 0.006 -1.808476
-15.89865 69.60416 -0.23 0.819 -152.3203
-49.92765 50.35025 -0.99 0.321 -148.6123
1.870883 1.665997 1.12 0.261 -1.39441
13.86846 8.205185 1.69 0.091 -2.213407

_cons |

2

9.95033

Arellano-Bond test for

Arellano-Bond test for

AR(1) in first differences: z -1.006

AR(2) in first differences: z = 1.41

Pr > z

Sargan test of
(Not robust,
Hansen test of

(Robust, but

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:

overid.

but not

overid.

restrictions: chi2(272) = 168.67 Prob
weakened by many instruments.)

restrictions: chi2(272) = 213.71 Prob

weakened by many instruments.)

GMM instruments for levels

Hansen test excluding group: chi2 (216)

Difference

(null H

211.24 Prob

= exogenous) : chi2 (56) 2.48 Prob

> chi2

> chi2

0.996

0.579

1.000



iv(dammyl dammy2 dammyli dammy2i)

Hansen test excluding group:

Difference

R R R RS RS S SRS S S SRR RS RS EE R EEEE R E R EEE R EEE R E R E R EEE R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R

(null H = exogenous) :

***Modelo CE_tjlpr+

Dynamic panel-data estimation,

chi2 (268)

chi2 (4)

two-step system GMM

1.

212.69

03

Prob > chi2

Prob > chi2

0.995

= 0.906

Group variable:

Time variable

codigo

ano

Number of instruments = 193

Wald chi2 (12) =

Prob > chi2 =

Number of obs

Number of groups =

Obs per group:

min =

avg

max =

[95% Conf.

Interval]

_____________ e

CE |

Ll. |

tjlp |
logwtam |
wtang |
wroa |
wmb |

wlc |
dammyl |
dammy2 |
dammyli |
dammy2i |

wdol |

69.37
0.000
Corrected
Coef. Std. Err.
-.0733185 .0165065
12.85762 12.52943
-10.24031 7.177687
-1.188443 3.195181
9.288097 9.89559
-.319998 .9315804
.9337333 .6521015
.1087245 1.243778
-1.461141 .9680069
-17.35134 14.81253
-14.68917 14.0165
1.541419 1.461754
26.87926 18.63327

.44

.03

.43

.37

.94

.34

.43

.09

.51

.17

.05

.05

.44

0.000

0.305

0.154

0.710

0.348

0.731

0.152

0.930

0.131

0.241

0.295

0.292

0.149

-.1056706

-11.6996

-24.30832

-7.450883

-10.1069

-2.145862

-.3443622

-2.329036

-3.358399

-46.38336

-42.161

-1.323565

-9.641285

-.0409665

37.41484

3.827693

5.073998

28.6831

1.505866

2.211829

2.546485

.4361182

11.68068

12.78266

4.406403

63.39981

Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z

Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z

-1.05

-0.93

Pr > z

Pr > z

Sargan test of overid. restrictions:

(Not robust,

but not

Hansen test of overid. restrictions:

chi2 (180)

chi2 (180)

= 124.48

weakened by many instruments.)

= 200.00

Prob > chi2

Prob > chi2

I
o
o
o
<)

I
o
-
[
o)
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(Robust, but weakened by many instruments.)

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:

GMM instruments for levels

Hansen test excluding group:

Difference

(null H =

exogenous) :

iv(dammyl dammy2 dammyli dammy2i)

Hansen test excluding group:

Difference

(null H =

exogenous) :

chi2 (131)

chi2 (49)

chi2 (176)

chiz (4)

170.71

29.29

198.02

1.98

Prob > chi2

Prob > chiz2

Prob > chi2

Prob > chi2

= 0.011

= 0.989

= 0.122

= 0.740

R R R R R R 3

***Modelo IP_ML***

Dynamic panel-data estimation,

two-step system GMM

APENDICE C - Resultado do software Stata - Hipdteses 4, 5 e 6

Number of obs

Number of groups

Obs per group: min

avg

max

Corrected

Std. Err.

[95% Conf.

Interval]

_____________ A

Group variable: codigo
Time variable ano
Number of instruments = 349
Wald chi2 (14) 30.26
Prob > chi2 0.007
wIP Coef
wIlP
Ll. .0416056
M1 .7146636
logwtam .4530602
wLO .0028254
wroa .2653746
wmb .0131858
wal .0462974
wls .0000115
wfco .8031088
dammyl .0345032

.0146221

.4238816

.2286388

.0047428

.1389473

.0090753

.0570699

.0000372

.3415877

.0387039

1.69

1.98

-0.60

1.91

1.45

-0.81

0.31

-2.35

0.092

0.551

0.056

0.146

0.417

0.757

0.019

0.373

.0702644

-.116129

.0049364

.0121211

-.0069572

.0046013

.1581524

.0000613

-1.472608

-.041355

-.0129469

1.545456

.9011839

.0064702

.5377064

.030973

.0655576

.0000843

-.1336092

.1103615
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dammy2 | .0341143 .043296 0.79 0.431 -.0507443 .1189729
dammyli | -.1664098 .4573598 -0.36 0.716 -1.062819 .729999
dammy2i | .0236239 .5432597 0.04 0.965 -1.041145 1.088393

wdol | .1444174 .0530386 2.72 0.006 .0404636 .2483712
_cons | -1.2374 .6177579 -2.00 0.045 -2.448183 -.0266165

Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z -4.40 Pr > z = 0.000

Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z -1.82 Pr > z = 0.068

Sargan test of overid. restrictions: chi2(334) = 609.23 Prob > chi2 = 0.000
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(334) = 193.28 Prob > chi2 = 1.000
(Robust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2 (262) = 192.67 Prob > chi2 = 1.000
Difference (null H = exogenous): chi2(72) = 0.61 Prob > chi2z = 1.000
iv(dammyl dammy2 dammyli dammy2i)
Hansen test excluding group: chi2 (330) = 186.12 Prob > chi2 = 1.000
Difference (null H = exogenous): chi2 (4) = 7.16 Prob > chi2 = 0.127

R R R R R R R R R R R R R R R I I S

***Modelo IP_M2***

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: codigo Number of obs = 1653
Time variable : ano Number of groups = 202
Number of instruments = 365 Obs per group: min = 1
Wald chi2(14) = 33.72 avg = 8.18
Prob > chi2 = 0.002 max = 9
| Corrected
wIP | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ o
wIlP |
L1. | -.0486661 .0152329 -3.19 0.001 -.0785221 -.0188101
\
M2 | -.2159769 .5914628 -0.37 0.715 -1.375223 .9432689

logwtam | .4825263 .2371156 2.03 0.042 .0177882 .9472644
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wLO | -.0031725 .0043597 -0.73 0.467 -.0117174
wroa .242691 .1390228 1.75 0.081 -.0297886
wmb | .0171321 .0095692 1.79 0.073 -.0016232

wal | -.0308104 .0573255 -0.54 0.591 -.1431663

wls | 6.51e-07 .0000394 0.02 0.987 -.0000765
wfco | -.7301688 .3228462 -2.26 0.024 -1.362936
dammyl | -.0541275 .071217 -0.76 0.447 -.1937103
dammy2 | -.0420308 .0764944 -0.55 0.583 -.191957
dammyli | .8079986 .6435014 1.26 0.209 -.4532409
dammy2i | .8153284 .7065654 1.15 0.249 -.5695144
wdol | .0381537 .0342326 1.11 0.265 -.0289411
~cons | -1.252076 .62948 -1.99 0.047 -2.485834

.0053725

.5151706

.0358875

.0815455

.0000778

-.0974019

.0854553

.1078955

2.069238

2.200171

.1052484

-.0183178

> chi2

> chi2

> chi2

> chi2

= 1.000

Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z = -4.36
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = -1.87
Sargan test of overid. restrictions: chi2(350) = 651.81 Prob
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(350) = 190.03 Prob
(Robust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2 (278) = 180.86 Prob
Difference (null H = exogenous): chi2(72) = 9.17 Prob
iv (dammyl dammy?2 dammyli dammy2i)
Hansen test excluding group: chi2 (346) = 188.45 Prob
Difference (null H = exogenous): chi2 (4) = 1.58 Prob

khkkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhhkhkhkhkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkkk

***Modelo IP_Selic***

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

> chi2

= 0.813

Group variable: codigo

Number of obs

min

avg

Time variable : ano Number of groups
Number of instruments = 373 Obs per group:
Wald chi2(14) = 27.05

Prob > chi2 = 0.019

max

Corrected
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Std. Err.

[95% Conf.

Interval]

_____________ gy

wIP

Ll.

selic
logwtam
wLO
wroa
wmb

wal

wls
wfco
dammyl
dammy?2
dammyli
dammy2i

wdol

-.0458033

.0441341

.3891939

-.0048977

.2444328

.0218154

-.0384122

5.35e-06

-.8210971

.0207299

.0355573

.00081

-.0600273

.0287774

-1.017791

.0161429

.1173499

.2307029

.0044958

.1351908

.009223

.05763

.0000389

.3359287

.0390553

.0394599

.1283699

.1381081

.0343567

.6270881

0.38

1.69

-1.09

1.81

2.37

-0.67

0.14

-2.44

0.53

0.90

0.01

-0.43

0.84

-1.62

.005

.707

.092

.276

.071

.018

.505

.891

.015

.596

.368

.995

.664

.402

.105

-.0774428

-.1858675

-.0629754

-.0137094

-.0205362

.0037386

-.1513649

-.000071

1.479505

-.0558171

-.0417825

-.2507903

-.3307142

-.0385604

-2.246861

-.0141638

.2741357

.8413633

.003914

.5094019

.0398922

.0745404

.0000817

-.1626889

.0972769

.1128972

.2524104

.2106597

.0961152

.2112796

Arellano-Bond test for

Arellano-Bond test for

AR(1)

AR(2)

in first differences:

in first differences:

N
I

Sargan test of

(Not robust,

Hansen test of

(Robust,

but

overid.

restrictions:

chi2 (358)

672.52

but not weakened by many instruments.)

overid.

restrictions:

chi2 (358)

weakened by many instruments.)

189.73

Prob > chiz2

Prob > chiz2

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:

GMM instruments for levels

Hansen test excluding group:

Difference

(null H =

exogenous) :

iv (dammyl dammy2 dammyli dammy2i)

Hansen test excluding group:

Difference

KA A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A kA A A A A A A A A A A A A A A Ak Ak A kA Ak Ak Ak kA Ak kA kA kA Ak kA Ak kA Ak Ak Ak k ok ok kK&

(null H =

***Modelo IP_SelicHP***

Dynamic panel-data estimation,

exogenous) :

chi2 (286)

chi2 (72)

chi2 (354)

chi2 (4)

two-step system GMM

188.07

191.31

-1.58

Prob > chi2

Prob > chi2

Prob > chi2

Prob > chi2

= 1.000

= 1.000
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-.0132845

2.302345

.7986274

.0034838

.5114805

.037534

.0765023

.0000833

-.170203

.0978108

.1190613

2.068878

.9013766

.1149344

.1889959

Group variable: codigo Number of obs =
Time variable ano Number of groups =
Number of instruments = 373 Obs per group: min =
Wald chi2 (14) = 27.10 avg =
Prob > chi2 = 0.019 max =
\ Corrected
wIP | Coef Std. Err. b4 P>z [95% Conf.
_____________ o
wIlP |
Ll. | -.0437468 .0155423 -2.81 0.005 -.0742092
\

selichp | .2304536 1.057107 0.22 0.827 -1.841437

logwtam | .3696297 .2188804 1.69 0.091 -.059368

wLO | -.0054103 .0045379 -1.19 0.233 -.0143044

wroa | .2417182 .1376363 1.76 0.079 -.028044

wmb | .019706 .0090961 2.17 0.030 .001878

wal | -.0369768 .0578985 -0.64 0.523 -.1504558

wls | .0000102 .0000373 0.27 0.785 -.000063

wfco | -.7951073 .3188346 -2.49 0.013 -1.420012

dammyl | .0218598 .0387512 0.56 0.573 -.0540911

dammy2 | .0382102 .0412513 0.93 0.354 -.042641

dammyli | =-.5729737 1.347908 -0.43 0.671 -3.214825

dammy2i | -2.140674 1.552095 -1.38 0.168 -5.182725

wdol | .0484343 .0339292 1.43 0.153 -.0180657

_cons | -.9721663 .5924406 -1.64 0.101 -2.133328
Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z = -4.44 Pr > z
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = -1.84 Pr > z

Sargan test of
(Not robust,
Hansen test of

(Robust, but

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:

overid. re

strictions:

chi2 (358)

665.36 Prob

but not weakened by many instruments.)

overid. re

strictions:

chi2 (358)

weakened by many instruments.)

GMM instruments for levels

Hansen test excluding group:

Difference

(null H =

exogenous) :

chi2 (286)

chi2 (72)

193.39 Prob

189.29 Prob

4.10 Prob

> chi2

> chi2

> chi2

= 1.000

= 1.000

= 1.000
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iv(dammyl dammy2 dammyli dammy2i)

Hansen test excluding group:

Difference

AR R R RS RS S E RS S SRR RS SRS EE S E S EEE S EEEEEEEEEEEEEEEEEEE R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R

(null H =

***Modelo IP1_tjlp*+*

Dynamic panel-data estimation,

exogenous) :

chi2 (354)

chi2 (4)

= -1.00

two-step system GMM

194.39

Prob > chi2

Prob > chi2

1.000

= 1.000

Group variable: codigo Number of obs = 1553
Time variable ano Number of groups = 198
Number of instruments = 205 Obs per group: min = 1
Wald chi2 (14) 21.27 avg = 7.84
Prob > chi2 0.095 max = 9
| Corrected
IP | Coef Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ o
IP |
Ll1. | -.0071047 .003097 -2.29 0.022 -.0131747 -.0010348
\
tjlp | -1.393145 1.393323 -1.00 0.317 -4.124007 1.337717
logwtam | 10.90405 11.17852 0.98 0.329 -11.00545 32.81355
wLO | .1327847 .1111689 1.19 0.232 -.0851023 .3506718
wroa | -.5247587 1.830441 -0.29 0.774 -4.112357 3.062839
wmb | .2278964 .224669 1.01 0.310 -.2124469 .6682396
wal | 1.212919 1.862318 0.65 0.515 -2.437157 4.862996
wls | -.0013355 .0011795 -1.13 0.258 -.0036472 .0009762
wfco | -4.954832 6.234924 -0.79 0.427 -17.17506 7.265395
wrm | -.2707129 .3266277 -0.83 0.407 -.9108913 .3694655
dammyl | -.7420518 1.827012 -0.41 0.685 -4.322929 2.838825
dammy2 | .0305315 2.087844 0.01 0.988 -4.061567 4.12263
dammyli | .1851809 2.073988 0.09 0.929 -3.879761 4.250123
dammy2i | -.9327645 2.187834 -0.43 0.670 -5.22084 3.355311
_cons | -27.24921 30.53351 -0.89 0.372 -87.0938 32.59537
Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z = -1.26 Pr > z = 0.209
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = -0.05 Pr > z = 0.962
Sargan test of overid. restrictions: chi2 (190) = 356.74 Prob > chi2 = 0.000

(Not robust, but not weakened by many instruments.)



Hansen test of overid.

restrictions:

chi2 (190)

(Robust, but weakened by many instruments.)

= 184.20

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:

GMM instruments for levels

Hansen test excluding group:

Difference

(null H =

exogenous) :

iv(dammyl dammy2 dammyli dammy2i)

Hansen test excluding group:

Difference

R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R I I I

(null H =

***Modelo IP2_ Ml***

Dynamic panel-data estimation,

exogenous) :

chi2 (118)

chi2 (72)

chi2 (186)

chiz2 (4)

= 142.

= 182.

two-step system GMM

= 41.

1.

46 Prob > chi2

74 Prob > chi2

55 Prob > chi2

65 Prob > chi2

Prob > chi2

= 0.605

= 0.062

0.998

= 0.558

0.800

Number of obs

Number of groups

Obs per group: min

avg

max

Group variable: codigo
Time variable ano
Number of instruments = 233
Wald chi2 (14) 21.55
Prob > chi2 0.088
wIP2 Coef
wIP2
Ll -.1116287
M1 -2.013642
logwtam .313896
wLO -.0008154
wroa .444836
wmb .0746382
wal .1486074
wls 8.96e-06
wfco -2.142672
dammyl -.2007073
dammy2 -.1067029
dammyli 2.992267
dammy2i 2.727616
wdol .1184056

Std. Err.

.0657725

1.4805009

.716347

.0081823

.3455895

.0338014

.1602134

.0001023

.8604587

.1321945

.1349182

1.593985

1.834587

.1341703

.70

.36

.44

.10

.29

.21

.93

.09

.49

.52

.79

.88

.49

.88

0.090

0.174

0.661

0.198

0.027

0.354

0.930

0.013

0.129

0.429

0.060

[95% Conf.

-.2405405

-4.915388

-1.090118

.0168525

.2325069

.0083886

-.165405

.0001916

-3.82914

.4598038

.3711377

-.131887

-.868109

.1445635

Interval]

.0172831

.8881028
1.71791
.0152217
1.122179
.1408878
.4626199
.0002095
-.4562039
.0583892
.1577318
6.11642
6.323342

.3813747
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3.069121

_cons | -.6875813 1.91672 -0.36 0.720 -4.444284
Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z = -3.69 Pr > z
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = -2.29 Pr > z
Sargan test of overid. restrictions: chi2(218) = 503.44 Prob > chi2

(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(218) = 191.78 Prob

(Robust, but weakened by many instruments.)

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:

GMM instruments for levels

Hansen test excluding group: chi2 (164) 163.15 Prob
Difference (null H = exogenous): chi2 (54) = 28.63 Prob

iv(dammyl dammy2 dammyli dammy2i)

Hansen test excluding group: chi2 (214) 186.09 Prob

Difference (null H = exogenous): chi2 (4) = 5.69 Prob

R R R R R R R R R R R R R R R R R R R I I I e

***Modelo IP2_M2***

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

> chi2

> chi?2

> chi?2

> chi?2

> chi?2

I
o
o
o
o

I
o
@
e
e

= 0.504

= 0.998

= 0.916

= 0.224

.0176978

4.079489

1.752086

.0179665

1.062363

.1360976

Group variable: codigo Number of obs
Time variable : ano Number of groups
Number of instruments = 233 Obs per group: min
Wald chi2(14) = 26.48 avg
Prob > chi2 = 0.022 max
| Corrected
wIliP2 | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf.
_____________ o
wIP2 |
Ll. | -.1154539 .0679358 -1.70 0.089 -.2486057
\
M2 | .1394418 2.010265 0.07 0.945 -3.800606
logwtam | .4022557 .6887014 0.58 0.559 -.9475741
wLO | .0012463 .0085308 0.15 0.884 -.0154738
wroa | .4291584 .3230693 1.33 0.184 -.2040458
wmb | .0733051 .0320376 2.29 0.022 .0105125
wal | .1603981 .1582457 1.01 0.311 -.1497579

.4705541

178



wls | 5.50e-06 .0000968 0.06 0.955 -.0001842
wfco | -2.023998 .7794085 -2.60 0.009 -3.551611
dammyl | -.0374662 .261645 -0.14 0.886 -.5502809
dammy2 | -.0739249 .2823054 -0.26 0.793 -.6272333
dammyli | .1069447 2.051021 0.05 0.958 -3.912983
dammy2i | 1.14015 2.31713 0.49 0.623 -3.401342
wdol | .063045 .1073793 0.59 0.557 -.1474145
~cons | -1.053282 1.904646 -0.55 0.580 -4.786319

.0001952

-.4963857

.4753486

.4793836

4.126872

5.681642

.2735045

2.679755

Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z -3.58

Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z -2.36

Sargan test of overid. restrictions: chi2(218) = 510.31 Prob
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(218) = 194.23 Prob

(Robust, but weakened by many instruments.)

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:

GMM instruments for levels

Hansen test excluding group: chi2 (164) 163.81 Prob

30.42 Prob

Difference (null H = exogenous): chi2 (54)
iv (dammyl dammy2 dammyli dammy2i)

187.31 Prob

Hansen test excluding group: chi2 (214)

6.92 Prob

Difference (null H = exogenous): chi2 (4)

khkkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhhkhkhhhkhkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkkk

***Modelo IP2_Selic***

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

> chi?2

> chiz2

> chiz2

> chi2

> chiz2

= 0.906

= 0.140

Group variable: codigo Number of obs =

Time variable : ano Number of groups =

Number of instruments = 125 Obs per group: min =

Wald chi2 (14) = 23.95 avg =

Prob > chi2 = 0.046 max =
| Corrected

wIP2 | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf.

Ll. | -.1627202 .0820841 -1.98 0.047 -.3236022

Interval]

-.0018383
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selic

logwtam

wLO |
wroa |
wmb |

wal |

wfco |

dammyl

dammy?2

dammyli

dammy2i

wdol |

.0442607

.4340906

-.0028179

.0710311

.0971827

.3234553

.0001018

-.4218265

.0241065

.0828405

.0470638

-.0828519

.0853643

-1.497813

.253808

.7383448

.009444¢6

.267544

.0459104

.1837753

.0000994

1.240135

.1193631

.1297768

.3041737

.2787478

.1051189

2.044651

0.59

0.27

2.12

1.76

1.02

0.20

0.64

0.15

.862

.557

.765

.791

.034

.078

.306

.734

.840

.523

.877

.766

.417

.464

-.4531938

1.013039

.0213289

-.4533454

.0072

.0367376

-.000093

-2.852447

.2098409

-.1715173

-.5491057

.6291875

.1206649

-5.505255

.5417151

1.88122

.0156932

.5954076

.1871655

.6836482

.0002967

2.008794

.258054

.3371984

.6432334

.4634836

.2913936

2.509629

Arellano-Bond test for

Arellano-Bond test for

AR(1)

AR (2)

in first differences:

in first differences:

-3.18 Pr > z

-2.33 Pr > z

Sargan test of
(Not robust,
Hansen test of

(Robust, but

overid. restrictions:

chi2 (110)

331.64 Prob > chi2

but not weakened by many instruments.)

overid. restrictions:

chi2 (110)

weakened by many instruments.)

124.48 Prob > chi2

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:

GMM instruments for levels

Hansen test excluding group:

Difference

(null H = exogenous) :

iv (dammyl dammy?2 dammyli dammy2i)

Hansen test excluding group:

Difference

KA A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A Ak A Ak kA Ak Ak Ak Ak Ak Ak Ak kA kA k kK k

(null H =

***Modelo IP2_SelicHP***

Dynamic panel-data estimation,

exogenous) :

chi2 (74)

chi2 (36)

chi2 (106)

chi2 (4)

two-step system GMM

88.76 Prob > chi2

35.72 Prob > chi2

117.02 Prob > chi2

7.

46 Prob > chi2

= 0.218

= 0.113

Group variable:

Time variable

Number of instruments = 175
Wald chi2(14) =

Prob > chi2 =

codigo

ano

32.34

0.004

Number of obs

Number of groups

Obs per group: min

avg

max
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181

.0584249

9.1579

1.964164

.012688

1.398174

.1096264

.5397556

.00036

-.29591091

.2200787

.2865134

8.620878

7.056239

.2861979

1.883576

| Corrected
wIP2 | Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf.
_____________ o
wIP2 |
L1. | -.0890888 .0752635 -1.18 0.237 -.2366025
\
selichp | .1695319 4.585986 0.04 0.971 -8.818836
logwtam | .6189898 .6863262 0.90 0.367 -.7261849
wLO | -.0047044 .0088739 -0.53 0.596 -.0220969
wroa | .4630237 .4771264 0.97 0.332 -.4721269
wmb | .0506122 .0301098 1.68 0.093 -.008402
wal | .1780906 .1845263 0.97 0.334 -.1835743
wls | .0001249 .00012 1.04 0.298 -.0001103
wfco | -2.767821 1.261198 -2.19 0.028 -5.239723
dammyl | .0012501 .1116493 0.01 0.991 -.2175785
dammy2 | .0527993 .1192441 0.44 0.658 -.1809148
dammyli | -.7376224 4.774833 -0.15 0.877 -10.09612
dammy2i | -3.481347 5.376418 -0.65 0.517 -14.01893
wdol | .0851875 .1025583 0.83 0.406 -.115823
_cons | -1.702993 1.829916 -0.93 0.352 -5.289562
Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z = -3.46 Pr > z
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = -2.32 Pr > z
Sargan test of overid. restrictions: chi2 (160) = 422.85 Prob > chi2
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2 (160) = 174.11 Prob > chi2

(Robust, but weakened by many instruments.)

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:

GMM instruments for levels

Hansen test excluding group: chi2 (115) 125.10 Prob
Difference (null H = exogenous): chi2 (45) = 49.02 Prob

iv (dammyl dammy2 dammyli dammy2i)

Hansen test excluding group: chi2 (156) 163.06 Prob

Difference (null H = exogenous): chi2 (4) 11.06 Prob

> chi2

> chi2

> chi2

> chi2

= 0.245

= 0.026

KA A A A A A A A Ak A A A A A A A A A A Ak A A A A kA A A kA A kA A A A A A A Ak A Ak kA Ak Ak kA kA Ak Ak Ak Ak Ak kA kA Ak kA kA Ak Ak k ok ok kK&



***Modelo IP2_tjlp*+**

Dynamic panel-data estimation,

two-step system GMM

182

Group variable

Time variable

codigo

ano

Number of instruments = 188

Wald chi2 (14)

Prob > chi2

Number of obs =

Number of groups =

Obs per group: min

Ll. |

tilp |
logwtam |
wLO |
wroa |
wmb |

wal |

wls |
wfco |
wrm |
dammyl |
dammy2 |
dammyli |
dammy2i |

_cons |

88.37
0.000
Corrected
Coef. Std. Err. z
-.1666519 .0369698 -4.51
.8823381 3.06205 0.29
-5.302145 9.320115 -0.57
-.0700677 .0636254 -1.10
.7165868 6.215549 0.12
.5634441 .3408445 1.65
1.654628 5.280425 0.31
-.0008771 .0015345 -0.57
-39.10133 22.91756 -1.71
-.4281436 .9366484 -0.46
-4.929327 3.351907 -1.47
-3.474125 3.316722 -1.05
-2.45532 3.173048 -0.77
-4.599141 5.068649 -0.91
21.74454 27.59687 0.79

Interval]

-.0941925

6.883847
12.96495
.0546357
12.89884
1.231487
12.00407
.0021306
5.816274
1.407653
1.640291
3.026532
3.763739
5.335227

75.83341

Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences:

Arellano-Bond test for AR(2) in first differences:

avg =
max =
P>z [95% Conf.
0.000 -.2391113
0.773 -5.119171
0.569 -23.56924
0.271 -.1947711
0.908 -11.46567
0.098 -.1045989
0.754 -8.694814
0.568 -.0038847
0.088 -84.01892
0.648 -2.263941
0.141 -11.49894
0.295 -9.974781
0.439 -8.674379
0.364 -14.53351
0.431 -32.34432
z = -0.72 Pr > z
z = -1.45 Pr > z

Sargan test of
(Not robust,
Hansen test of

(Robust, but

overid. restrictions: chi2 (173)

477.83 Prob > chi2

but not weakened by many instruments.)

overid. restrictions: chi2 (173)

weakened by many instruments.)

183.25 Prob > chi2

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:

I
o
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GMM instruments for levels

Hansen test excluding group: chi2 (119) = 126.84 Prob > chi2 = 0.294

Difference (null H = exogenous): chi2 (54) = 56.41 Prob > chi2 = 0.385
iv(dammyl dammy2 dammyli dammy2i)

Hansen test excluding group: chi2 (169) = 178.48 Prob > chi2 = 0.294

Difference (null H = exogenous): chi2 (4) = 4.77 Prob > chi2z = 0.311

APENDICE D - Comandos da modelagem em painel

Modelo Alc_ml

Hipéteses 1, 2 E 3

/Verificagdo de estacionaridedade variaveis de interesse/
xtset codigo ano, yearly

xtunitroot fisher tam, pp lags(l)

xtunitroot fisher roa, pp lags(l)

xtunitroot fisher mb, pp lags(1l)

xtunitroot fisher risco, pp lags(1l)

xtunitroot fisher 1lc, pp lags(1l)

xtunitroot fisher dol, pp lags(l)

/Verificagdo de estacionariedade variiveis interesse/
xtunitroot fisher M1, pp lags(l)

xtunitroot fisher M2, pp lags(l)

xtunitroot fisher selic, pp lags(l)

xtunitroot fisher selichp, pp lags(1l)

xtunitroot fisher tjlp, pp lags(l)

KA A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A Ak A A Ak Ak kA kA Ak k kKK

/Estimagdo dos modelos propostos no estudo/
Modelo Alc_ml

xtset codigo ano, yearly

winsor Alc, gen (wAlc)h(22)

winsor tam , gen (wtam)h(22)

winsor tang, gen (wtang)h(22)

winsor roa, gen (wroa)h(22)

winsor mb, gen (wmb)h (22)
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winsor risco, gen (wrisco)h(22)
winsor dol , gen (wdol)h(22)
winsor lc , gen (wlc)h(22)
xtset codigo ano, yearly

gen logwtam = ln(wtam)

xtabond2 Alc L.Alc Ml logwtam wtang wroa wmb wlc dammyl dammy2 dammyli dammy2i wdol,
(L.Alc L.M1 L.logwtam L.wtang L.wroa L.wmb L.wlc L.wdol,

dammy2i) twostep robust

ER R R R S S S S S S SRS SRR RS SRR RS EEE R EE RS EE R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R

Modelo Alc_m2

xtset codigo ano, yearly
winsor Alc, gen (wAlc)h(22)
winsor tam , gen (wtam)h(22)
winsor tang, gen (wtang)h(22)
winsor roa, gen (wroa)h(22)
winsor mb, gen (wmb)h(22)
winsor risco, gen (wrisco)h(22)
winsor dol , gen (wdol)h(22)
winsor lc , gen (wlc)h(22)
xtset codigo ano, yearly

gen logwtam = ln(wtam)

xtabond2 Alc L.Alc M2 logwtam wtang wroa wmb wlc dammyl dammy2 dammyli dammy2i wdol,
(L.Alc L.M2 L.logwtam L.wtang L.wroa L.wmb L.wlc L.wdol,

dammy2i) twostep robust

Dynamic panel-data estimation,

R R R R R R R R R R R R R I S

Modelo Alc_Selic

xtset codigo ano, yearly
winsor Alc, gen (wAlc)h(22)
winsor tam , gen (wtam)h(22)
winsor tang, gen (wtang)h(22)
winsor roa, gen (wroa)h(22)
winsor mb, gen (wmb)h (22)
winsor risco, gen (wrisco)h(22)
winsor dol , gen (wdol)h(22)
winsor lc , gen (wlc)h(22)
xtset codigo ano, yearly

gen logwtam = 1ln(wtam)

xtabond2 Alc L.Alc selic logwtam wtang wroa wmb wlc dammyl dammy2 dammyli dammy2i wdol,
(L.Alc L.selic L.logwtam L.wtang L.wroa L.wmb L.wlc L.wdol,

dammy2i) twostep robust

KA A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A Ak kA A kA Ak A Ak, Kk

lag(5 2))iv(dammyl dammy2 dammyli

lag (10 2))iv(dammyl dammy2 dammyli

two-step system GMM
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Modelo Alc_SelicHP

xtset codigo ano, yearly
winsor Alc, gen (wAlc)h(22)
winsor tam , gen (wtam)h(22)
winsor tang, gen (wtang)h(22)
winsor roa, gen (wroa)h(22)
winsor mb, gen (wmb)h (22)
winsor risco, gen (wrisco)h(22)
winsor dol , gen (wdol)h(22)
winsor lc , gen (wlc)h(22)
xtset codigo ano, yearly

gen logwtam = ln(wtam)

xtabond2 Alc L.Alc selichp logwtam wtang wroa wmb wlc dammyl dammy?2 dammyli dammy2i wdol,
(L.Alc L.selic L.logwtam L.wtang L.wroa L.wmb L.wlc L.wdol,

dammy2i) twostep robust

R R R R R R R R R R R R R R R R I I I I

***Modelo Alc_t]jlp***

winsor Alc , gen (walc)h(22)
winsor tam , gen (wtam)h(22)
winsor tang, gen (wtang)h(22)
winsor roa, gen (wroa)h(22)
winsor mb, gen (wmb)h (22)
winsor risco, gen (wrisco)h(22)
winsor dol , gen (wdol)h(22)
winsor lc , gen (wlc)h(22)
xtset codigo ano, yearly

gen logwtam = ln(wtam)

xtabond2 Alc L.Alc tjlp logwtam wtang wroa wmb wlc dammyl dammy2 dammyli dammy2i wdol,
(L.Alc L.tjlp L.logwtam L.wtang L.wroa L.wmb L.wlc L.wdol,

dammy2i) twostep robust

dhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkkhkkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkkk

***Modelo Dpl_ Ml***

winsor Dpl, gen (wDpl)h(22)
winsor tam , gen (wtam)h(22)
winsor tang, gen (wtang)h(22)
winsor roa, gen (wroa)h(22)
winsor mb, gen (wmb)h(22)
winsor risco, gen (wrisco)h(22)
winsor dol , gen (wdol)h(22)
winsor lc , gen (wlc)h(22)

xtset codigo ano, yearly
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gmm
lag(5 0))iv(dammyl dammy2 dammyli

lag (2 5))iv(dammyl dammy2 dammyli



gen logwtam = ln(wtam)

xtabond2 Dpl L.Dpl Ml logwtam wtang wroa wmb wlc dammyl dammy?2 dammyli dammy2i wdol,
(L.Dpl L.M1 L.logwtam L.wtang L.wroa L.wmb L.wlc L.wdol,

dammy2i) twostep robust

B R R R R R R R R R Y

***Modelo Dpl M2***

winsor Dpl, gen (wDpl)h(22)
winsor tam , gen (wtam)h(22)
winsor tang, gen (wtang)h(22)

winsor roa, gen (wroa)h(22)

winsor mb, gen (wmb)h(22)

winsor risco, gen (wrisco)h(22)
winsor dol , gen (wdol)h(22)

winsor lc , gen (wlc)h(22)

xtset codigo ano, yearly

gen logwtam = ln(wtam)

xtabond2 Dpl L.Dpl M2 logwtam wtang wroa wmb wlc dammyl dammy2 dammyli dammy2i wdol,
(L.Dpl L.M2 L.logwtam L.wtang L.wroa L.wmb L.wlc L.wdol,

dammy2i) twostep robust

KA A A A A A A A A A A A A A Ak kA Ak Ak kkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkhkkkkkkkkkkhkhkkkkk ok ok ok ok k ok k%%

***Modelo Dpl_Selic***

winsor Dpl, gen (wDpl)h(22)
winsor tam , gen (wtam)h(22)
winsor tang, gen (wtang)h(22)

winsor roa, gen (wroa)h(22)

winsor mb, gen (wmb)h(22)

winsor risco, gen (wrisco)h(22)
winsor dol , gen (wdol)h(22)

winsor lc , gen (wlc)h(22)

xtset codigo ano, yearly

gen logwtam = ln (wtam)

xtabond2 Dpl L.Dpl selic logwtam wtang wroa wmb wlc dammyl dammy2 dammyli dammy2i wdol,
(L.Dpl L.selic L.logwtam L.wtang L.wroa L.wmb L.wlc L.wdol,

dammy2i) twostep robust

KA A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A kA A Ak A A A A A A A A A A Ak kA Ak kA kA kA Ak Ak Ak kA kA Ak kA Ak kA kA Ak Ak Ak ok ok ok kK%

***Modelo Dpl_SelicHP***

winsor Dpl, gen (wDpl)h(22)
winsor tam , gen (wtam)h (22)
winsor tang, gen (wtang)h(22)

winsor roa, gen (wroa)h(22)

winsor mb, gen (wmb)h(22)

lag (2 4))iv(dammyl dammy2 dammyli

lag(l 1))iv(dammyl dammy2 dammyli
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lag(l 1))iv (dammyl dammy2 dammyli



winsor risco, gen (wrisco)h(22)
winsor dol , gen (wdol)h(22)
winsor lc , gen (wlc)h(22)
xtset codigo ano, yearly

gen logwtam = ln(wtam)

xtabond2 Dpl L.Dpl selichp logwtam wtang wroa wmb wlc dammyl dammy2 dammyli dammy2i wdol,
(L.Dpl L.selichp L.logwtam L.wtang L.wroa L.wmb L.wlc L.wdol,

dammyli dammy2i) twostep robust

AR R R RS S S SRS RS RS RS RS E SRS RS E R EE R E R E RS RS EE R E R R R R R R R R R R R R R R R R R R R

***Modelo Dpl _tjlp***

winsor Dpl, gen (wDpl)h(22)
winsor tam , gen (wtam)h(22)
winsor tang, gen (wtang)h(22)
winsor roa, gen (wroa)h(22)
winsor mb, gen (wmb)h(22)
winsor risco, gen (wrisco)h(22)
winsor dol , gen (wdol)h(22)
winsor lc , gen (wlc)h(22)
xtset codigo ano, yearly

gen logwtam = ln(wtam)

xtabond2 Dpl L.Dpl tjlp logwtam wtang wroa wmb wlc dammyl dammy2 dammyli dammy2i wdol,
(L.Dpl L.tjlp L.logwtam L.wtang L.wroa L.wmb L.wlc L.wdol,

dammy2i) twostep robust

R R R R R R R R R R R R R I S

Modelo CE ml

xtset codigo ano, yearly
winsor CE, gen (wCE)h(22)
winsor tam , gen (wtam)h(22)
winsor tang, gen (wtang)h(22)
winsor roa, gen (wroa)h(22)
winsor mb, gen (wmb)h(22)
winsor risco, gen (wrisco)h(22)
winsor dol , gen (wdol)h(22)
winsor lc , gen (wlc)h(22)
xtset codigo ano, yearly

gen logwtam = 1ln(wtam)

xtabond2 CE L.CE Ml logwtam wtang wroa wmb wlc dammyl dammy2 dammyli dammy2i wdol,
L.M1 L.logwtam L.wtang L.wroa L.wmb L.wlc L.wdol,

twostep robust

KA A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A Ak kA A kA Ak A Ak, Kk

lag(l 1))iv(dammyl dammy2
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gmm

lag(l 1))iv(dammyl dammy2 dammyli

(L.CE
lag(2 7))iv(dammyl dammy2 dammyli dammy2i)



***Modelo CE_M2***

xtset codigo ano, yearly
winsor CE, gen (wCE)h(22)
winsor tam , gen (wtam)h(22)
winsor tang, gen (wtang)h(22)
winsor roa, gen (wroa)h(22)
winsor mb, gen (wmb)h (22)
winsor risco, gen (wrisco)h(22)
winsor dol , gen (wdol)h(22)
winsor lc , gen (wlc)h(22)
xtset codigo ano, yearly

gen logwtam = ln(wtam)

xtabond2 CE L.CE M2 logwtam wtang wroa wmb wlc dammyl dammy2 dammyli dammy2i wdol,
L.M2 L.logwtam L.wtang L.wroa L.wmb L.wlc L.wdol,

twostep robust

R R R R R R R R R R R R R R R R I I I I I S I S S I S S S S

Modelo CE_Selic

xtset codigo ano, yearly
winsor CE, gen (wCE)h(22)
winsor tam , gen (wtam)h(22)
winsor tang, gen (wtang)h(22)
winsor roa, gen (wroa)h(22)
winsor mb, gen (wmb)h (22)
winsor risco, gen (wrisco)h(22)
winsor dol , gen (wdol)h(22)
winsor lc , gen (wlc)h(22)
xtset codigo ano, yearly

gen logwtam = ln(wtam)

xtabond2 CE L.CE selic logwtam wtang wroa wmb wlc dammyl dammy2 dammyli dammy2i wdol,
(L.CE L.selic L.logwtam L.wtang L.wroa L.wmb L.wlc L.wdol,

dammy2i) twostep robust
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Modelo CE_SelicHP

xtset codigo ano, yearly
winsor CE, gen (wCE)h(22)
winsor tam , gen (wtam)h(22)
winsor tang, gen (wtang)h(22)
winsor roa, gen (wroa)h(22)
winsor mb, gen (wmb)h(22)
winsor risco, gen (wrisco)h(22)

winsor dol , gen (wdol)h(22)

188

(L.CE
lag(8 1))iv(dammyl dammy2 dammyli dammy2i)

lag(9 1))iv(dammyl dammy2 dammyli



winsor lc , gen (wlc)h(22)
xtset codigo ano, yearly

gen logwtam = ln(wtam)

xtabond2 CE L.CE selichp logwtam wtang wroa wmb wlc dammyl dammy?2 dammyli dammy2i wdol,
(L.CE L.selichp L.logwtam L.wtang L.wroa L.wmb L.wlc L.wdol,

dammy2i) twostep robust

R R R R S S S SRS RS SRR RS RS EE R EEE R EEEE R E R EEEEE R S R E R SRR R R R R R R R R R R R R R R R R R R

***Modelo CE_tjlp***

winsor CE ,
winsor tam
winsor tang
winsor roa,
winsor mb,
winsor risc
winsor dol

winsor lc ,

gen (wWwCE)h(22)

, gen (wtam)h(22)

, gen (wtang)h(22)
gen (wroa)h (22)

gen (wmb)h (22)

o, gen (wrisco)h(22)
, gen (wdol)h(22)

gen (wlc)h(22)

xtset codigo ano,

gen logwtam = 1ln(w

xtabond2 CE L.CE tjlp logwtam wtang wroa wmb wlc dammyl dammy2 dammyli dammy2i wdol,
L.tjlp L.logwtam L.wtang L.wroa L.wmb L.wlc L.wdol,

twostep robust

yearly

tam)
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lag(9 1))iv(dammyl dammy2 dammyli

(L.CE
lag(2 5))iv(dammyl dammy2 dammyli dammy2i)

R R R R R R R R R R R R R R R R S S S

R R R R R R R R R R R R R R

Hipbéteses 4, 5 E 6

/Verificagdo de estacionariedade varidveis de controle/

xtset codigo ano,
xtunitroot fisher
xtunitroot fisher
xtunitroot fisher
xtunitroot fisher
xtunitroot fisher
xtunitroot fisher

xtunitroot fisher

/Verificagdo de estacionariedade variaveis interesse/

xtunitroot fisher

xtunitroot fisher

xtunitroot fisher

xtunitroot fisher

xtunitroot fisher

yearly

tam , pp lags (1)
LO , pp lags(l)
roa , pp lags(1l)
mb , pp lags(1l)
al , pp lags (1)
ls , pp lags (1)

fco , pp lags(l)

Ml , pp lags(l)

M2 , pp lags(l)
selic, pp lags(l)
selichp, pp lags(1l)

tjlp, pp lags(l)Modelo IP ml
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xtset codigo ano, yearly
gen logtam = 1ln(tam)

xtabond2 IP L.IP M1 logtam LO roa mb al ls fco rm dammyl dammy2 dammyli dammy2i, gmm (L.IP
L.M1 L.logtam L.LO L.roa L.mb L.al L.ls L.fco L.rm, lag(l0 4))iv(dammyl dammy2 dammyli
dammy2i) twostep robust

R R R R R R R R R I I I

B R R S R R 3

***Modelo IP Ml***

xtset codigo ano, yearly
winsor IP, gen (wIP)h(22)
winsor tam , gen (wtam)h(22)
winsor LO, gen (wLO)h(22)
winsor roa, gen (wroa)h(22)
winsor mb, gen (wmb)h(22)
winsor al, gen (wal)h(22)
winsor ls , gen (wls)h(22)
winsor fco , gen (wfco)h(22)
winsor dol , gen (wdol)h(22)
xtset codigo ano, yearly
gen logwtam = ln(wtam)

xtabond2 wIP L.wIP M1 logwtam wLO wroa wmb wal wls wfco dammyl dammy2 dammyli dammy2i wdol,
gmm (L.wIP L.Ml1 L.logwtam L.wLO L.wroa L.wmb L.wal L.wls L.wfco L.wdol, lag(6 1))iv(dammyl
dammy2 dammyli dammy2i) twostep robust

Sk ok ok K ok ok K ok ok ok ok ok ok ok ok K ok ok K ok ok K ok ok K ok ok ok ok ok ok ok ok K ok ok K ok ok K ok ok ok ok ok ok ok ok K ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok kK
***Modelo IP_ M2***

xtset codigo ano, yearly
winsor IP, gen (wIP)h(22)
winsor tam , gen (wtam)h(22)
winsor LO, gen (wLO)h(22)
winsor roa, gen (wroa)h(22)
winsor mb, gen (wmb)h (22)
winsor al, gen (wal)h(22)
winsor 1ls , gen (wls)h(22)
winsor fco , gen (wfco)h(22)
winsor dol , gen (wdol)h(22)
xtset codigo ano, yearly
gen logwtam = ln(wtam)

xtabond2 wIP L.wIP M2 logwtam wLO wroa wmb wal wls wfco dammyl dammy2 dammyli dammy2i wdol,
gnm (L.wIP L.M2 L.logwtam L.wLO L.wroa L.wmb L.wal L.wls L.wfco L.wdol, lag(7 1))iv(dammyl
dammy2 dammyli dammy2i) twostep robust

KA A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A Ak kA A kA Ak A Ak, Kk



***Modelo IP_Selic¥***

xtset codigo ano, yearly

winsor

winsor

winsor

winsor

winsor

winsor

winsor

winsor

winsor

1P,
tam
Lo,
roa,
mb,
al,
1s ,
fco

dol

gen

(wIP)h(22)

, gen (wtam)h(22)

gen

gen

gen

gen

gen

(wLO)h (22)
(wroa)h (22)
(wmb) h (22)
(wal)h(22)

(wls)h(22)

, gen (wfco)h(22)

, gen (wdol)h(22)

xtset codigo ano, yearly

gen logwtam

=1

n (wtam)
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xtabond2 wIP L.wIP selic logwtam wLO wroa wmb wal wls wfco dammyl dammy2 dammyli dammy2i wdol,

gmnm (L.wIP L.selic L.logwtam L.wLO L.wroa L.wmb L.wal L.wls L.wfco L.wdol,
dammy2 dammyli dammy2i)

R R R R R R R R R R R R I I R S I

***Modelo IP_SelicHP***

xtset codigo ano, yearly

winsor

winsor

winsor

winsor

winsor

winsor

winsor

winsor

winsor

IP,
tam
Lo,
roa,
mb,
al,
1s ,
fco

dol

gen

(wIP)h(22)

, gen (wtam)h(22)

gen

gen

gen

gen

gen

(wLO)h (22)
(wroa)h (22)
(wmb) h (22)
(wal)h(22)

(wls)h(22)

, gen (wfco)h(22)

, gen (wdol)h(22)

xtset codigo ano, yearly

gen logwtam

xtabond2 wIP L.wIP selichp logwtam wLO wroa wmb wal wls wfco dammyl dammy2 dammyli dammy2i
(L.wIP L.selichp L.logwtam L.wLO L.wroa L.wmb L.wal L.wls L.wfco L.wdol,
1))iv(dammyl dammy2 dammyli dammy2i)

wdol,

KA A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A Ak A Ak Ak Ak kA Ak kA, Kk

gmm

= 1n

(wtam)

***Modelo IPL_tjlp**

winsor

winsor

winsor

winsor

winsor

winsor

IP ,
tam
Lo,
roa,
mb,

al,

gen

(WIP)h (22)

, gen (wtam)h(22)

gen

gen

gen

gen

(WLO)h (22)
(wroa)h (22)
(wmb) h (22)

(wal)h(22)

twostep robust

twostep robust

lag(8 1))iv(dammyl



winsor ls, gen (wls)h(22)
winsor fco , gen (wfco)h(22)
winsor dol, gen (wrm)h(22)
xtset codigo ano, yearly

gen logwtam = ln(wtam)

xtabond2 IP L.IP tjlp logwtam wLO wroa wmb wal wls wfco wrm dammyl dammy2 dammyli dammy2i,
(L.IP L.tjlp L.logwtam L.wLO L.wroa L.wmb L.wal L.wls wrm,

dammy2i) twostep robust

AR R R S SRS S SRS S SRR SRS SRS SRS SRR E SRR RS SRR SRR R R R R R R R R R R R R R R R R R R R

***Modelo IP2_ Ml***

xtset codigo ano, yearly
winsor IP2, gen (wIP2)h(22)
winsor tam , gen (wtam)h(22)
winsor LO, gen (wLO)h(22)
winsor roa, gen (wroa)h(22)
winsor mb, gen (wmb)h(22)
winsor al, gen (wal)h(22)
winsor ls , gen (wls)h(22)
winsor fco , gen (wfco)h(22)
winsor dol , gen (wdol)h(22)
xtset codigo ano, yearly

gen logwtam = ln(wtam)
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gmm
lag(2 1))iv(dammyl dammy2 dammyli

xtabond2 wIP2 L.wIP2 M1 logwtam wLO wroa wmb wal wls wfco dammyl dammy2 dammyli dammy2i wdol,

gmm (L.wIP2 L.M1 L.logwtam L.wLO L.wroa L.wmb L.wal L.wls L.wfco L.wdol,
dammy2 dammyli dammy2i) twostep robust

khkkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhhkhkhhkhkhkhkkkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkk

***Modelo IP2_ M2***

xtset codigo ano, yearly
winsor IP2, gen (wIP2)h(22)
winsor tam , gen (wtam)h(22)
winsor LO, gen (wLO)h(22)
winsor roa, gen (wroa)h(22)
winsor mb, gen (wmb)h (22)
winsor al, gen (wal)h(22)
winsor ls , gen (wls)h(22)
winsor fco , gen (wfco)h(22)
winsor dol , gen (wdol)h(22)
xtset codigo ano, yearly

gen logwtam = ln(wtam)

lag (9 3))iv(dammyl
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xtabond2 wIP2 L.wIP2 M2 logwtam wLO wroa wmb wal wls wfco dammyl dammy?2 dammyli dammy2i wdol,

gmm (L.wIP2 L.M2 L.logwtam L.wLO L.wroa L.wmb L.wal L.wls L.wfco L.wdol,
dammy2 dammyli dammy2i)

R R R R R R R R 3

***Modelo IP2_Selic***

xtset codigo ano, yearly
winsor IP2, gen (wIP2)h(22)
winsor tam , gen (wtam)h(22)
winsor LO, gen (wLO)h(22)
winsor roa, gen (wroa)h(22)
winsor mb, gen (wmb)h(22)
winsor al, gen (wal)h(22)
winsor ls , gen (wls)h(22)
winsor fco , gen (wfco)h(22)
winsor dol , gen (wdol)h(22)

xtset codigo ano, yearly

gen logwtam = ln(wtam)

xtabond2 wIP2 L.wIP2 selic logwtam wLO wroa wmb wal wls wfco dammyl dammy2 dammyli dammy2i
wdol, gmm (L.wIP2 L.selic L.logwtam L.wLO L.wroa L.wmb L.wal L.wls L.wfco L.wdol,
5))iv(dammyl dammy2 dammyli dammy2i)

ok ko k kK kK kK kK kK ok ok ok K ok ok ok ko ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ko ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok kK
***Modelo IP2_SelicHP***
xtset codigo ano, yearly
winsor IP2, gen (wIP2)h(22)
winsor tam , gen (wtam)h(22)
winsor LO, gen (wLO)h(22)
winsor roa, gen (wroa)h(22)
winsor mb, gen (wmb)h (22)
winsor al, gen (wal)h(22)
winsor 1ls , gen (wls)h(22)
winsor fco , gen (wfco)h(22)
winsor dol , gen (wdol)h(22)

xtset codigo ano, yearly

gen logwtam = 1ln(wtam)

lag (9 3))iv(dammyl
twostep robust

twostep robust

xtabond2 wIP2 L.wIP2 selichp logwtam wLO wroa wmb wal wls wfco dammyl dammy2 dammyli dammy2i

wdol, gmm (L.wIP2 L.selichp L.logwtam L.wLO L.wroa L.wmb L.wal L.wls L.wfco L.wdol,
4))iv (dammyl dammy2 dammyli dammy2i)

KA A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A Ak Ak Ak Ak Ak Ak kA Ak Ak Ak kA hkkkkhkhkhk ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok kK k%%

***Modelo IP2_ tjlp*+*

winsor IP2 , gen (wIP2)h(22)
winsor tam , gen (wtam)h(22)

winsor LO, gen (wLO)h(22)

twostep robust



winsor

winsor

winsor

winsor

winsor

winsor

roa,
mb,
al,
1ls,
fco

rm,

gen

gen

gen

gen

(wroa)h (22)
(wmb) h (22)
(wal)h(22)

(wls)h(22)

, gen (wfco)h(22)

gen

(wrm) h (22)

xtset codigo ano, yearly

gen logwtam

xtabond2 IP L.IP tjlp logwtam wLO wroa wmb wal wls wfco wrm dammyl dammy2 dammyli dammy2i,
(L.IP L.tjlp L.logwtam L.wLO L.wroa L.wmb L.wal L.wls wrm,

dammy2i) twostep robust

= 1ln(wtam)
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gmm
lag(3 5))iv(dammyl dammy2 dammyli



