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1. INTRODUCAO

O Brasl conviveu durante um longo periodo de tempo com nivels de inflagéo
notoriamente eevados. Entretanto, desde julho de 1994 a inflacdo manteve-se no
patamar de 10% aa’. (em média). A queda ocorreu em virtude do plano de
estabilizagdo do governo, implantado em julho de 1994, o Plano Red. Este trabaho
objetiva estudar 0 que aconteceu com o pefil de endividamento das empresas
negociadas na Bolsa de Vaores de Sdo Paulo em razdo da mudanca gerada pelo
Plano Redl no ambiente macroeconémico brasilero.

Em economias inflaciond&rias néo indexadas, as empresas tendem a atuar mais
davancadas, devido as vantagens trazidas pela diminuicdo do vdor red da divida
provocada pela inflacdo. Andogamente pode-se esperar uma menor adavancagem
com uma diminui¢do nos nivels inflacionérios.

Na redidade bradleira, porém, a Stuacéo se apresenta de forma digtinta, uma
vez que no periodo anterior a0 Plano Red as dividas eram indexadas. Td fato ende
a minimizar as vantagens da davancagem em periodos inflacion&ios. Assm, no
ca0 braslero a diminuicdo da inflacdo ndo causa dteragbes dgnificativas no custo
red da divida para as empresas, ndo devendo causar, portanto, modificagcbes na sua
estrutura de capital.

Exigte, entretanto, outro fator a ser considerado: a maior estabilidade politica
e econdmica tende a gerar uma maior oferta de recursos ou de modaidades de
financiamento no mercado, 0 que pode diminuir 0 cuso do endividamento das

empresas. Espera-se, portanto, um aumento da utilizacdo da divida por parte das



empresas brasileiras com a diminuicdo da inflagdo. Outra consegiiéncia possivel é
um adongamento do pefil de endividamento das empresas aravés de uma maor
utilizaco de recursos de longo prazo.

A préxima secéo é dedicada a definicdo do problema enfocado neste estudo,
seguido da judtificativa da escolha do tema e da ddimitacdo e descricdo dos
objetivos. Em seguida, € apresentada a fundamentacdo tedrica por detrds das
hipteses do estudo. A metodologia do estudo é enfocada na secéo seis, onde é
explicitada a questdo de pesquisa e a definicdo dos critérios para a composicao da
amostra. Na seqUéncia, G0 mostrados os aspectos metodoldgicos utilizados. Na
secd0 sete sfo abordados e analisados os resultados do estudo; na secéo oito, sdo
gpontadas as limitagdes do estudo. Finalmente, na segdo nove S0 apresentadas as
conclusdes e comentarios finais, bem como recomendactes para estudos futuros.

Os principais resultados do estudo foran a comprovacd de maior
endividamento por parte das empresas gpds 0 Plano Red e maior participacdo de
capital de terceiros na composicao dos ativos da empresa. Apesar do aumento do
montante de endividamento, ndo foi verificado um dongamento no seu pefil. A
inflacdo, por sua vez, goresentou comportamento inverso a0 nivel de endividamento.
Findmente, quanto as origens dos recursos, ndo foi observada uma tendéncia clara

em seu comportamento com a diminuiggo dos niveis inflacionérios.

! Fonte: IGP-DI — Ministério da Fazenda.
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2. PROBLEMA

Para mdhor exposicdo do problema enfocado neste trabaho, € necessario que
se consderem, em separado, dois itens. 0 Plano Redl e a edrutura de capita das
empresas.

Sobre o primeiro item, o Plano Red, pode-se dizer que com a sua
implantagdo, em julho de 1994, a economia brasileira passou por uma profunda
mudanca em seu cend&rio inflacion&rio. 1sso pode ser comprovado quando da andise
dos nivels de inflacdo anteriores a0 Plano Red e 0s novos nives vigentes apds o
mesmo. O Plano Red pode ainda ser diferenciado das demais tentativas de controle
da inflacdo e edtahilizacdo da economia brasileira, uma vez que no periodo de cinco
anos, enfocado neste estudo, a inflagdo anual se manteve abaixo de dois digitos. Td
falo se configura numa oportunidade de estudos que envolvem a inflacdo como
variavel, uma vez que dois periodos digtintos se gpresentam: o periodo anterior ao
plano, com eevados nives inflacion&ios, e o periodo poderior, com baixos nivels
de inflagao?.

Quanto a estrutura de capital das empresas, cabe ressdtar que — apesar do
grande nimero de estudos ja redizados para a compreensdo dos motivos que levam
as empresas a adotar ou a buscar uma determinada proporcéo entre o capita de
terceiros e capital préprio — 0 assunto continua sendo um dos grandes desafios da

teoriafinancara

2 Para melhor visualizag&o dos niveis inflacionarios anteriores e posteriores ao Plano Real, bem como
das demais tentativas de estabilizacdo inflacionaria no Brasil, ver Figural: IGP-DI mensal de janeiro
de 1985 a abril de 1996.
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Portanto, tendo-se a oportunidade de estudar os resultados gerados pelo Plano
Red sobre a estrutura de capital das empresas brasleiras, pode-se contribuir para o
edudo do efeto da inflacdo sobre a sua estrutura de cepitd. Considerando ta
oportunidade, este trabaho pretende verificar o comportamento do perfil de
endividamento das empresas brasileiras com aimplementacdo do Redl.

Esperase, assim, que o estudo em questéo possa contribuir com a teoria
financdra e que seus resultados gerem novos questionamentos, incentivando novos

estudos a respeito do tema.



3. JUSTIFICATIVA

A principd judificativa da relevancia deste trabdho € a oportunidede de
edudar o efeto da inflacdo na edrutura de capitd das empresas brasleras,
consderando que o Plano Red proporcionou, em junho/94, uma mudanca
substancid nos patamares de inflacdo vigentes no pais. Pode-se consderar que o
advento do Plano Red proporcionou a definicdo de dois ambientes um ambiente
inflacioné&rio pré-Red e outro com a inflacdo em nivels substanciamente mais baixos
no periodo pos-Red.

A relevancia deste estudo basaia-se, iguamente, no fato de que o Plano Red
difere das tentativas anteriores de estabilizacdo da economia, ou sga, dos demas
planos econdmicos que apresentaram resultados por um pequeno intervalo de tempo
e ndo foram capazes de sustenté-los alongo prazo.

Outro fator importante no estudo € a mudanca no ambiente macroecondmico
neciond — no periodo pré-Red marcado pelo dto grau de incerteza quanto as rumos
econdmicos e politicos — que poderia estar influindo na decisio da edtrutura de
copitd utilizada. Desta forma, com a dteracdo deste cend&rio € possive que hga uma
mudancaem tad estrutura.

Condderando-se ainda a importancia para a &ea de finangas do estudo dos
fatores que motivam a utilizagdo de estruturas mais ou menos davancadas por parte
das empresas, a oportunidade de verificar 0 efeito da inflacdo na estrutura de capita
representa uma oportunidede impar de estudo, de forma a contribuir com a teoria
financera Por Udltimo temse a oportunidade de contribuir para a andise da

influéncia dainflacdo sobre empresas que atuam em ambientes inflacionérios.
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4. OBJETIVOS
4.1. Objetivo Geral
Contribuir para mehor conhecimento das politicas de estabelecimento da
edtrutura de capital das empresas brasileiras, negociadas na Bolsa de Vaores de Séo
Paulo, através do estudo dos efeitos do Plano Redl sobre os seus indices de

endividamento.

4.2. Objetivos Especificos

Veificar s2 0 Plano Red, gplicado em julho de 1994 como eemento
redutor da inflacdo, influenciou na estrutura de capita das empresas brasileiras.

Veificae a evolucdo dos indices de endividamento das empresas
negociadas na Bolsa de Vaores de S0 Paulo, antes e depois do Plano Redl.

Veificar 0 comportamento das contas de origens de recursos
fornecedores, impostos a pagar e empréstimos bancarios, antes e depois do Plano

Redl.



14

5.REVISAO DA LITERATURA
Objetivando melhor compreensdo do assunto proposto, ou sga, o pefil de
endividamento das empresas negociadas na Bolsa de Vaores de S&o Paulo, fazse
necessaio condderar aguns pontos essenciais a0 entendimento do problema os
conceitos basicos de estrutura de capital , 0s cendrios econdmicos brasileiros, pré e
pos-Red, bem como o0 que foi 0 Plano Red. Posteriormente seréo considerados os

fatores que dizem respeito a0 estudo em questdo: a relacéo entre estrutura de capita

eainflacéo.

5.1. Estrutura de Capital das Empresas

A determinacdo de uma teoria que comprove qua a estrutura de capita que
uma empresa deve adotar para maximizar o vaor da riqueza dos acionistas € um dos
temas que mais incita 0s estudiosos da area de financas. um dos principais desafios
dateoriafinancara

Apesar de diversos estudos buscando uma resposta a respeito dos motivos
gue levam & escolha de determinada estrutura de capital por uma empresa ja haverem
sdo redlizados, ainda ndo foi encontrada uma teoria que respondesse com exatidéo a
essa questao.

O marco inicid desses estudos foi o trabaho de Modigliani e Miller, partindo
da existéncia de um mercado perfeito, afirmaram que ndo se poderia dterar o vaor
de mercado de uma empresa através da implantacdo de uma determinada estrutura de
capital. Os autores demonstraram que uma variagdo, podtiva ou negativa, no risco

financeiro das empresas € prontamente compensada por um acréscimo ou decréscimo
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na taxa de retorno esperada pelos acionistas. Concluiram, entdo, que a estrutura de
capita das empresas € irrdevante para 0 seu vaor, o que ficou conhecido como
Proposicéo | de Modigliani e Miller (M&M).

Consgderando o rigor tedrico dos pressupostos inicias do estudo e a
exigéncia de imperfeicdes de mercado, surgiram inOmeras criticas, podendo-se
destacar dentre elas, o problema de o modelo desconsiderar a existéncia de impostos.
Dessa forma, Modigliani & Miller acabaram revendo seu modelo inicid, admitindo,
em segundo pressuposto, a existéncia de impostos sobre as empresas. Passaram a
condgderar, entéo, a posshilidade de ganhos decorrentes da aavancagem financera
em funcdo de determinadas condigdes de tributacdo, sendo possivel haver um
beneficio fiscal da divida pelo fao de que a sua remuneracdo € descontada como
despesa do lucro tributavel. Concluiram, assm, que a estrutura 6tima de cepitd seria
aquela formada exclusvamente por capita de terceiros, pois 0 vaor da empresa
aumentaria em fungdo da economia de impostos, provocada pela deducéo dos juros
pagos.

Partindo do pressuposto descrito acima — de que a edtrutura 6tima de capital
sria formada exclusivamente por cepitd de terceiros — diversos estudos foram
redizados no sentido de verificar 0 porqué das empresas ndo usarem apenas dividas
em sSuas edruturas, uma vez que estas sfo a mehor forma de maximizar a riqueza
dos acionidtas ou se existem outros fatores que vém a ser importantes. Segundo Eid
Janior (1996), “o estudo da estrutura de capital tem de um lado os gpGstolos da teoria
conhecida como MM (Modigliani e Miller) que advoga a irrdevancia da decisfo

sobre estrutura de capita dentro de um mercado perfeito e, de outro, 0s que pregam a
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exigéncia de imperfegdes de mercado de tad ordem que invigbilizariam a aplicacéo
prética da teoria de MM, levando entéo a idéia da exigéncia de um nivel 6timo de
endividamento que maximizaria o vaor de mercado da empresa.”

Como uma primeira resposta & ndo utilizacdo exclusvamente da divida pela
empresa témse os cugtos de faéncia. Kraus e Litzenberger (1973) afirmaram que a
exiténcia de pendidades, em razéo da fdéncia, € um dos fatores principais para o
estudo da influéncia da estrutura de capital no valor da empresa. Os autores partiram
da idéia de que a empresa pode ndo aferir o retorno esperado em seus investimentos
e, consequentemente, tornar-se insolventee Como as divides da empresa sdo
obrigacOes legais a serem pagas, se ela ndo puder cumprir com tais obrigacles, sera
forcada a faéncia e incorrerd nas penalidades associadas a esse processo. Dessa
forma, o problema da estrutura étima de capital seria resolvido através da divisio das
empresas em dois grupos. um em que as empresas s80 solventes, outro formado por
empresas insolventes. Os autores concluiram que o vaor de mercado da empresa €
igua a vaor de mercado da empresa ndo davancada, mais a taxa de imposto vezes o
vaor da empresa aavancada, menos o complemento da taxa de imposto vezes o
valor presente dos custos de faéncia.

Kim (1977), assumiu que se exisirem custos de faéncia, a capacidade de
endividamento — definida como 0 montante méximo de empréstimo que 0 mercado
disoonibiliza a uma determinada empresa — ocorre antes do ponto de financiamento
por divida igud a cem por cento. Assm, gpenas quando o montante Gtimo de divida
€ menor que a sua capacidade de endividamento € que as empresas podem buscar um

intercambio entre as vantagens tributérias proporcionadas pela divida e os custos de
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fdéncia O autor dividiu os componentes dos cugtos de fadéncia em trés principas
grupos. 0s custos procedentes da liquidacdo ou reorganizacdo da empresa; 0S custos
adminigrativos da fdénciay e os cudtos procedentes das perdas dos créditos
tributérios.

“O primero grupo consste nos custos procedentes da liquidacdo ou
reorganizacdo da empresa. Quando a empresa € liquidada, €la incorre em custos
provenientes da desvalorizacdo dos seus aivos, isto € ea ira liquidar os seus ativos
com pregos abaixo do seu valor de mercado. Ja no caso de reorganizacdo, a empresa
irh sofrer os chamados custos indiretos, descritos por Baxter, que consistem em:
gueda nas vendas futuras; dificuldade de obter crédito; custos de producdo maiores, e
perda de tempo por parte dos administradores. Os custos administrativos, 0 segundo
grupo de custos de fdéncia, dizem respeito aos honor&ios e a outros tipos de
compensacdo a terceiros, como advogados, peritos, administrador da massa fdida,
etc. Esses cudtos tendem a ser t&o menores quanto maior for o tamanho da empresa,
ja que exise uma diluicdo dos cudos fixos adminigtrativos. Findmente, o terceiro
grupo, 0 custo das perdas dos créditos tributérios, que é o custo proveniente dos
impostos néo pagos pela empresainsolvente.” (Kim,1977)

Em outro estudo, Leland e Toft (1996) consderam a relacdo dos montantes
da divida, dos prazos (maturidade da divida), dos niveis Gtimos de divida e dos
cudos de fdéncia Afirmam que quanto maior 0 prazo da divida, melhor sera a
utilizacdo das vantagens tribut&rias, pois a insolvéncia tende a ocorrer em vaores
menores de aivos. empresas com atos custos de faéncia tendem a buscar maiores

prazos de pagamentos.
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Além dos custos de fdéncia, dentre os possivels faiores que influenciam a
escolha de uma determinada estrutura de cepita, pode-se destacar 0s seguintes
grupos de abordagens. os baseados em problemas de agéncia; assmetria
informacional; relagbes com o0 mercado de produtos e servicos e controle da
empresa.(Harris & Raviv, 1991)

Os problemas de agéncia sfo resultantes dos conflitos de interesses que
exisem entre os administradores, acionistas e credores. De acordo com Ross et d.
(1995), “esses cudtos tém origem na suposicdo de que os administradores e 0s
acionistas, deixados por sua conta, procurardo agir segundo seus proprios interesses’.

Jensen e Meckling (1976) foram os primeros a estudar a influéncia desses
conflitos de interesses na edrutura de capital. Os autores identificaram dois tipos
digtintos de conflitos: entre acionistas e administradores e entre acionistas e credores.

“As divergéncias entre administradores e acionistas tém origem no fato de que
0S primeiros sdo responsavels por todo o risco da administracdo, ndo recebendo a
remuneracéo proporciona por assumi-los. Tendem a transferir recursos da empresa
para beneficios pessoais, a0 invés de buscar a maximizagd do vaor da empresa
Neste contexto um aumento na proporcéo de divida da empresa € benéfico por dois
motivos. supondo condtante a participacd do administrador na empresa, com 0O
aumento da divida a sua paticipacdo relativa irA aumentar; por outro lado, os
recursos disponiveis para gastos pessoais tendem a diminuir. Indica, portanto, a
preferéncia por uma estrutura de cepita davancada. Ja o segundo caso, divergéncias
entre credores e acionistas tém origem no fato de que os primeiros arcam com 0 risco

do negdcio, enquanto os Ultimos recebem os seus beneficios. A Stuacdo pode ter
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duas conseguéncias quanto aos investimentos das empresas.  incentivar O
subinvestimento e incentivar 0 investimento em projetos de dto risco.” (Jensen e
Meckling, 1976)

Segundo Harris e Raviv (1991), ambas as conseqiéncias resultam em
decréscimo do valor da divida A perda no valor do capita proprio pedo mau
investimento pode ser mais do que compensada pelo ganho capturado as custas dos
credores. Estes por sua vez, para s defenderem desse tipo de atitude podem
aumentar 0 preco de seu capital, 0 que é conhecido como efeito de substituicdo de
ativos. Os autores concluem que os custos de agéncia implicam: contratos com
clausulas de protegdo a0 efeito de subgtituicBo de ativos, empresas com menores
posshilidades de exercerem o “efeito de subdituicBo de ativos’ tendem a uma
edrutura de capitd mas alavancada e empresas com baixos niveis de crescimento
tendem a uma estrutura de capital mais davancada.

Os modeos baseados na assmetria informaciond  supbem que oS
administradores das empresas ou “insiders’ possuem informagdes internas sobre o
fluxo de retorno ou sobre suas oportunidades de investimento, e que a escolha de
determinada estrutura de capital poderia vir a gerar duas Stuagbes. a escolha de
determinada estrutura de capitad teria como objetivo abrandar as ineficiéncias nas
decisdes de investimento causadas por distorgdes informacionals, a outra seria a
utilizacdo de determinada estrutura de capitd para Sndizar aos investidores externos
tals informagoes.

A corrente que gponta a escolha de certa edtrutura de capital como sendo

capaz de abrandar as ineficiéncias nas decisdes de investimento, causadas por



distorgdes informacionais, tem como base 0 estudo de Myers e Mgluf (1984). Os
autores partiram da idéia de que se os invedtidores forem menos informados que 0s
administradores sobre o valor dos ativos da empresa, 0 seu vaor de mercado estaria
subestimado, visto que estes ndo teriam dados informacionals suficientes para uma
correta avaliacdo da empresa. Quando a empresa necessitar de capita para financiar
novos projetos e decidir recorrer a0 nercado para custed-los, etard sujeita a uma
perda em seu vaor de mercado. A margem de perda € proporciona a assmetria
informaciond e, dependendo de sua grandeza, pode vir a tornar inviavel um projeto
condderado anteriormente rentavel.

Para abrandar as distorcbes, as empresas tém preferéncia por captar 0s
recursos Necessaios internamente ou aravés de empréstimos, somente em Ultimo
caso, eas recorreriam a0 mercado de capitais. Este raciocinio ficou conhecido como
"pecking order". Pode-se conduir que — quanto maor a assmetria informaciona —
maior a vantagem no aumento da proporcéo entre a divida e o capita daempresa.

O pressuposto de que a escolha de uma determinada estrutura de capital
poderia ser entendida como uma sindizacdo de informagbes nternas aos investidores
foi gpontado primeiramente por Ross (1977). Segundo o autor, os administradores
conhecem a verdadeira distribuicdo dos retornos da empresa, porém os investidores
ndo possuem tal informagdo. Os adminisiradores se beneficiam se o vdor de
mercado da empresa etiver superavaiado; no outro extremo, sGo €les 0s maores
prgudicados se a empresa fdir. Os invedidores percebem dtos nivels de dividas

como sind da quaidade da empresa: empresas ruins sdo pendizadas por dtos custos
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de dividas, os custos de fadéncia. O vaor da empresa e a propor¢cdo entre divida e
capital proprio estariam, pois, diretamente rel acionados.

Partindo do pressuposto de que as relagbes com o mercado de produtos e
sarvigos de cada empresa influenciariam a sua estrutura de capital, de acordo com
Harris e Raviv (1991), surgem duas linhas digintas de estudo: uma que considera as
relaches entre a estrutura de capitd da empresa e sua edtratégia de mercado; outra
gue conddera a relacdo entre a edtrutura de capital e as caracteristicas de seus
produtos.

A primeira abordagem parte do estudo de Brander e Lewis (1986). Os autores
partiram da idéia de custos de agéncia quanto a acionistas e credores. AsSm o
aumento no nivel de adavancagem induziria os acionigtas a buscarem edtratégias de
maior risco. Afirmaram que as empresas que degem edratégias mas ariscadas
tenderiam a escolher uma edrutura de capitd mais adavancada. Concluiram que os
oligopdlios tendem a agpresentar uma maior proporcéo de divida em suas estruturas
gue as empresas que atuam em mercados mais competitivos.

A abordagem centrada nas caracteristicas dos produtos defende que as
caracteridicas, proprias de cada mercado ou produto, influenciariam os nivels de
endividamento das empresas. Os estudos se concentraram nos efetos que
determinada estrutura de capitd geraria na disponibilidade futura dos produtos e
sarvicos e no poder de barganha entre a administracéo e fornecedores. (Harris e
Raviv (1991))

A ligacdo entre o controle da empresa e sua edtrutura de capitd surgiu nos

anos/80 com a crescente importancia de "takeovers'. Autores como Harris e Raviv



(1988) e Shultz (1988) gpontaram a possibilidade da existéncia de uma ordem de
preferéncia quanto aos tipos de financiamento em funcdo do desgo por parte dos
adminisradores de manterem um maior controle sobre a empresa AsSm, um
aumento na por¢do de divida e uso de procedimentos para retirar as agdes possuidas
pelos investidores externos, gerariam para os “administradores-proprigtarios’ um
aumento na probabilidade de manter o controle e colher os beneficios associados a
ele, desde que a subdtituicdo de divida por capitd de investidores externos reduzisse
a parcdla de votos possuida por investidores “passvos’ que poderiam vir a ser
adquiridas por um terceiro. Segundo os autores, uma politica de financiamento por
divida pode ser utilizada como uma estratégia de resisténcia aos "takeovers" .

Por outro lado, Harris e Raviv (1988) sugeriram que um aumento na parcela
de divida pode vir a gerar um decréscimo na probabilidade de manter o controle em
virtude do aumento do risco de faéncia do aumento de restricbes nas clausulas
contratuais dos empréstimos e de maor comprometimento dos pagamentos futuros.
Shultz (1988), por sua vez, airma que o aumento da parcela de divida reduz o vaor
total do capital préprio daempresa e ficamais barato para o ofertante.

Exise uma s&ie de ambiglidades, portanto, quanto ao efeito do controle na
edrutura de capitd. Em resposta a0 questionamento inicid, foram redlizados uma
sie de estudos. Amihud, Lev e Travlos (1990) examinaram a relacdo entre as
decisdes de tipos de financiamento tomadas pelos administradores e a extenséo de
seu controle sobre o capitd proprio da empresa. Os autores verificaram que, quanto
maior a fracdo de controle dos administradores de empresas incorporadas, maior a

probabilidade da aguisicéo ser financiada por dinheiro, ndo por uma oferta de trocas
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de acles. Findmente, sugerem que as paliticas de estrutura de capitd das empresas
possam ser motivadas pelo controle da empresa.

Um edudo sobre os fatores determinantes da edtrutura de capita €
gpresentado no trabaho de Titman e Wessds (1988). Os autores afirmam que as
teorias que buscam explicar a variacdo nas proporgcdes de dividas entre as empresas
sugerem que escolham suas estruturas de capitd de acordo com suas caracterigticas
intrinsecas. Essas caracteridticas estabelecem os vaios custos e beneficios associados
a0 financiamento com capita de terceiros ou capitd proprio: sua estrutura de ativo,
0s impostos, sua estimativa de crescimento, tipo de indUstria, tamanho da empresa, a
volatilidade de seus ganhos e sua lucratividade.

A importancia de condderar a edrutura do aivo como um dos fatores
determinantes da edtrutura de capita resde no fato de que o tipo de ativo que a
empresa possui ira influenciar na escolha de sua edtrutura de cepitd. As empresas
gue possuem ativos que podem gerar distorgdes de valores entre acionistas e credores
(custo de agéncia) podem tirar proveito de maior nivel de divida assumido.

As caracteridticas tributarias de cada empresa também sdo um fator relevante
guando da escolha de determinada estrutura de capitd. Segundo os estudos de
DeAngdo e Maaulis (1980), muitas vezes empresas que possuem possibilidedes de
deducgdes de impostos ou sfo isentas ndo podem tirar proveito do beneficio fiscd da
divida. Esses tipos de empresas tendem a ter menos dividas em suas edtruturas de
capitd. Afirmam também que empresas com maiores oportunidades de crescimento

tendem a ter maores custos de agéncia Quanto ao problema de subinvestimento,
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acreditam que a expectativa de crescimento futuro € inversamente proporciond aos
niveis de dividas de longo prazo.

Titman (1984) sugere que empresas produtoras de bens que exigem um
svigo mas especidizado ou componentes sobressalentes teréo sua liquidacdo mais
caa Dedta forma, as empresas que produzem maguinas e equipamentos para
producdo podem ser financiadas com menores niveis de divida

Quanto a0 efeito do tamanho na determinacéo da estrutura de capita, autores
como Warner (1977) e Ang, Chua e McConnnel(1982) gpontam que quanto maior e
mais diverdficada for a empresa, menor 0 seu risco de fadéncia consegientemente,
0S seus custos de fadéncia. Sendo assm, €la sera menos influenciada pelos custos de
fdéncda e podem vir a asumir maores nives de endividamento: exige uma
tendéncia a assumirem uma estrutura mais alavancada. Por outro lado, as empresas
menores tém maiores dificuldades de acesso ab mercado, em funcdo da sua estrutura
e custo para captar recursos. Conseglientemente, elas também tendem a utilizar maior
proporcéo de divida, Smith (1977).

Jeffe e Westerfiled (1984), entre outros, sugerem que o nivel 6timo de divida
€ uma funcdo decrescente da volatilidade de seus ganhos.

Fndmente, tem-se como fator determinante da estrutura de cepitd de uma
empresa a sua lucratividade higtérica. 1s0, juntamente com a proporcdo de lucros
retidos pela empresa, € visto como um dos fatores que faré com que a empresa elga
a sua estrutura de capital, 0 que pode ser explicado pela "pecking order™ ou pda

asametriainformaciond.
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Como pode ser visto, 0 estudo de Titman e Wessalg(1988), ndo contraria a
classficacdo utilizada por Harris e Raviv (1991) para os determinantes da estrutura
de capital. Haris e Raviv tiveram a preocupacéo de deixar claro que um determinado

modelo pode vir a se encaixar em mais de um dos grupos.

5.2. O Plano Real

O Plano Red fol um programa de estabilizacdo da economia brasileira O seu
principd feto foi o controle da inflacdo em patamares bastante baixos,
principdmente a0 condderar, para efeito de comparagdo, as elevadas taxas
inflacioné&rias que assolavam o pais anteriormente a0 seu lancamento. O sucesso do
programa frente a inflacdo é inegave, pois — passados seis anos da sua
implementacéo — o pais convive com taxas em torno de 10% a.a.

E mudanca no cend&io inflacionario brasileiro que sera abordada neste
estudo. E necessio, portanto, que se faga um breve apanhado sobre o que foi o
Plano Real, sobre como o Basl estava antes dele e sobre os resultados do programa
de estabilizacdo. Nesta secdo serdo levantados o cendrio brasileiro pré-Red, o que foi

0 Plano Red e quais seus principals resultados.

5.2.1. Cenario bradleiro pré-Real

Na segunda metade deste €culo, 0 governo brasileiro adotou uma politica de
desenvolvimento baseada na importacdo de bens de producdo. Essa politica era
garantida por um forte protecionismo que se configurava através de tarifas sobre

importacdo, subsidios a producdo, intervencbes governamentas e pesados
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invesimentos do governo. Como resultado houve um crescimento médio do PIB
entre 1950-1970 de 7°% a.a.

Segundo Salomé&o (1996), “com a ingtauracdo do governo militar em 1964,
foram implementadas varias reformas, todas voltadas exclusvamente paa o Plano
Naciona de Desenvolvimento (PND), que — em linhas geras — prop0s a inser¢do do
Brasl no ambito internacional, bem como o crescimento a longo prazo. As reformas
abrangeram o sgtor indituciona, adminigtrativo, politico e econbmico. As de maior
importancia se deram no campo fisca e financero, pois a primeira deu ao Estado um
aumento na arrecadacdo em virtude da concentracdo dos impostos federais. A
segunda introduziu no dgtema financeiro novas indituigdes financeiras (0 Banco
Central, Banco Naciona de Habitacdo - BNH e os Bancos de Investimento) e novos
ativos (Letras Imobilidrias, Cadernetas de Poupanca, Certificados de Depdsitos
Bancarios e Obrigacbes Regustdveis do Tesouro Naciond), com o objetivo de
ampliar a capacidade da economia, viabilizando o crescimento futuro. A partir do
ano de 1968, o governo brasileiro utilizou o endividamento externo como meio para
aingir a expansdo acderada da economia. A divida adquirida teve o propdsito de
financiar crescentes importagbes de bens de capita e intermedidrios e sustentar as
dtas taxas de crescimento, que se mantiveram proximas de 10% aa. entre 1968-73.
A indexacdo foi fator marcante neste periodo, principamente gpds 1964, por que era
uma edratégia de adaptacéo a inflagdo. Os sdaios, dugués e aivos financeros

foram indexados desde 1964, sendo que a patir de 1968 também foi a taxa de

3 Fonte: IBGE



27

cambio. O periodo de 1968-73 registrou baixas taxas de inflacéo e exceentes taxas
de crescimento econdmico, sendo chamado de * milagre econdmico”.

Com a primeira crise do petroleo em 1973, os empréstimos externos foram
intensificados em razéo da grande oferta de recursos oriundos dos paises da OPEP,
os chamados Petroddlares e a reducdo de taxas de juros internacionais. O pais
finandou o déficit de conta corrente do seu Badango de Pagamentos e com isso
manteve 0 processo de expansdo até o segundo choque do petrdleo, em 1979, quando
0 Bras| detinha a maior divida externa do mundo. A segunda crise do petrdleo teve
efeito negdivo, principdmente sobre 0s paises latino-americanos, em virtude da
menor liquidez internaciona, diferentemente do processo de aumento da liquidez do
primeiro choque. O processo culminou no chamado “colgpso da divida externa
latino-americand’, que se deu em virtude da expansdo substancia da divida destes
paises nos anos 70, com taxas de juros flutuantes normamente fixadas em Libor.
Com o aumento das taxas de juros no inicio dos anos 80, muitos paises declararam a
moratéria. No Brasil amoratoriafoi declarada durante o governo Sarney em 1986.

Devido afraca politica de crescimento, a deficiente politicafisca e monetaria
e adivida externa, surge o preco pelo desenvolvimento acancado: ainflacdo. A
inflacéo brasileiratem sdo a mais persstente da histéria como pode ser observado
natabela 1.

Como pode ser comprovado natabela 1, a partir da segunda crise do petroleo,
em 1979, ainflacdo manteve um patamar superior a50% a.a. Ete nivel se manteve

crescente até 0 ano de 1994, ano de instauracdo do Redl.
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Tabela 1: Inflacdo Brasileira Anual (%)- 1975/1998

ANO | IGP-DI Anud ANO IGP-DI Anud ANO IGP-DI Anua
1975 27,90 1983 154,50 1991 414,70
1976 41,20 1984 220,60 1992 991,40
1977 42,60 1985 225,50 1993 2708,60
1978 38,70 1986 142,30 1994 1093,84
1979 53,90 1987 224,80 1995 14,77
1980 100,20 1988 684,50 1996 9,33
1981 109,80 1989 1320,00 1997 7,48
1982 95,50 1990 2739,70 1998 1,71

Fonte IBGE

Diversas foram as tentativas de controle da inflagdo, de maior ou menor
escopo, entre 1986-91. Foram tentados, sem éxito, cinco planos do governo: o Plano
Cruzado, Plano Verdo, Plano Bresser e Planos Callor | e 1l. A figura 1 demonstra a
gue niveis se encontrava a inflacdo quando da implementacdo dos planos econémicos
€ Seus respectivos resultados.

Como pode ser verificado ra figura 1, no periodo que antecedeu o Plano Red
0 cen&io econdmico era muito delicado, pois a inflacdo edtava extremamente
elevada. Segundo dados do proprio Ministério da Fazenda®, somente quatro paises no
mundo tiveram inflacdo superior a 1.000 por cernto em 1992: a RUssa, a Ucrénia, 0

Zare e o Bradl. Quando Fernando Henrique Cardoso assumiu 0 Minigtério da

“ Fonte: PAI — Programa de Acgo |mediata



Fazenda, em maio de 1993, a inflaco estava em 25% am., em trgjetdria crescente de

cercade 1% ao més, fechando o ano em 2.006,82 Sopaa.
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Fonte: Ministério da Fazenda(Plano Real 26° Més)

Figura 1: IGP-DI Mensal de Janeiro de 1985 a Abril de 1996

Ainda, segundo o Ministério da Fazenda®, a principd causa desta elevada
inflagd era a desordem financeira e adminidrativa do setor publico, com seus
multiplos sintomes:

fdta de recursos para 0 custeio dos servicos basicos e para 0s investimentos
publicos;

vazamento dos recursos da Replblica devido ao desperdicio, a ineficiéncia, a
COrrupcao, a sonegacao e ainadimpléncia;

endividamento descontrolado dos Estados, Municipios e bancos estaduais,

exacerbacdo dos conflitos distributivos em todos os niveis.

> Fonte: IBGE
® Fonte: PAI - Programa de Acéo Imediata



Outro fator econdmico critico no periodo pré-Red era 0 crescimento
econdmico. Seria necessaria a adocdo de medidas que garantissem um crescimento
susentado a longo prazo do produto, do investimento, do emprego e da
produtividede da economia Porém os dtos niveis inflacion&ios e
conseglientemente, as dtas taxas de juros, ndo permitiam uma poupanca interna
voltada ao investimento produtivo.

Juntamente com esse cenaio econdmico, 0 Brasl vivia um cenaio politico
igudmente problemético. O governo de Itamar Franco, que assumiu a presidéncia
depois do "impechement” de Fernando Collor de Meo, ndo possuia demasiada forca
politica e credibilidade popular. Quando da posse de Fernando Henrique Cardoso, 0
governo de Itamar Franco estava elegendo 0 seu quarto Ministro da Fazenda. Sendo
assim, apesar da noticia de sua posse ter sdo bem recebida, ndo havia credibilidade,
nem por parte da populacdo e nem por pate da elite econdmica, em possives
medidas antiinflacion&ias no curto periodo que antecedia a deicdo presidencid.
Acreditava-se em que novos planos de edtabilizacdo ficariam por conta do novo

presidente deito.

5.2.2. O programa de estabilizacéo - Plano Real

O Plano Red foi apresentado ao pais, em 07 de dezembro de 1993, pelo entdo
Ministro da Fazenda do Governo Itamar Franco, Fernando Henrique Cardoso, como
um programa de estabilizacdo da moeda.

Apesr da imagem podtiva de Fernando Henrique Cardoso frente a dite
econdmica brasleira e do progresso obtido nos primeiros meses de seu mandato

como Ministro da Fazenda com o Programa de Acdo Imediata, que basicamente
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buscava 0 guste das contas do setor publico, 0 novo pacote econdmico era visto com
certa incredulidade. O principal motivo de tal resposta publica era a série de planos
fracassados anteriormente, como o Plano Cruzado, o Plano Bresser, o Plano Verdo,
os Planos Callor | ell, diado ao fato de que 1994 era ano deitord.

A equipe econdmica acreditava em que, para controlar a inflacéo, as medidas
tomadas até entdo ndo seriam suficientess Mesmo com o equilibrio do orcamento
operaciond, a inflacdo continuava a devar o déficit nomind do orcamento e, desta
forma, continuaria a expansdo da oferta monetaria. Esse mecanismo retrodimentaria
o cido inflacion&io. Juntando a essa conjuntura as eeicbes presdenciais do fim do
ano de 1994, o governo previa a hipotese de uma hiperinflacéo, gerada pela fuga do
cgpitd em antecipagd as possiveis medidas econfmicas a serem  implementadas
pelo novo governo.

Segundo Bacha (1995), “controlar o déficit orcamenta&rio nomind era um
problema monet&io e ndo fiscd, no sentido de que — se a inflagéo acabasse — o
déficat nomind seria igud a0 déficit operaciond. Dessa forma, e edte edivesse
equilibrado, a oferta monetéria ampla deixaria de crescer, corroborando assim, com o
fim da moeda ampla, trés edtratégias. declarar um congelamento de pregos e saarios
como no fdido Plano Cruzado de 1986; fixar a taxa de cambio, as tarifas publicas e
0s pregos de oligopdlios do setor de edtabilizacdo, do minisro Defim Netto em
1980; ou adotar um amplo programa de reforma monetaria’.

Dentre as hipdteses acima descritas foi deita a Ultima, j& que a primeira seria

vista como um plano fracassado mesmo antes de sair do papd, a segunda tratava de
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uma técnica gradudista e lenta; para a equipe econdmica, era impotente frente a
inflacéo crénica braslera

O programa de reforma monetaria seria composto por dois pontos principas.
um forte gudte fisca e a subgtituicdo do Cruzeiro Red por uma nova moeda Mesmo
sem 0 gpoio publico desgado, o Ministro da Fazenda apresentou 0 Plano Red. A
grande novidade nesse pacote era que o programafoi previamente anunciado.

O Pano Red foi dividido em trés etgpas. a introducdo de um mecanismo para
equilibrar as contas do Governo, com 0 objetivo de diminar a principa causa da
inflacdo brasleiray a criacdo de um padrdo edtavel de vaor, ou sga o
edabelecimento de uma unidade de conta para dinhar os precos relaivos da
economia; a conversio dessa unidade em uma nova moeda naciona de poder
aquisitivo estavel.

Em 14 de junho de 1993, com o Programa de Ac¢do Imediata — PAl — teve
inicio a primeira etapa do Programa de Etabilizacdo Econdmica ou, Smplesmente, o
Plano Red. O PAI estabeleceu um conjunto de medidas voltadas para a reducéo e
maior eficiéncia dos gastos da Unido no exercicio de 1993; recuperacdo da receita
tributé&ria federd; equacionamento da divida de Estados e Municipios para com a
Uni&; maior controle dos bancos estaduals, inicio do saneamento dos bancos
federais e aperfeicoamento do programa de privatizaco.

Nessa fase, priorizou-se o0 equilibrio do orcamento operaciond por meio de
gjugtes e cortes na proposta orcamentaria para 0 ano de 1994. Isso através do Fundo
Social de Emergéncia, pelo qua o Congresso aprovou o corte de 20% dos gastos

vinculados para os anos fiscais de 1994 e 1995, viabilizando o aprofundamento do



gude fisca. Com a medida 0 governo queria demonstrar sua capacidade de executar
as despesas orcadas sem precisar da receita gerada pela inflagd. Segundo Bacha
(1995), “tradicionamente, o orcamento federal era gprovado com um grande déficit,
mas — como as despesas eram fixadas em termos nominas enquanto oS impostos
eram indexados a0 nivel de pregos — a inflacdo contribuia para fechar o hiato entre a
despesa e a receita O equilibrio exato era desnecessario, pois a inflagdo também
gaava um montante condderdvel de recursos adicionals aravés do imposto
inflacionario. Em ambos os sentidos - compressdo dos gastos autorizados e geracéo
de imposto inflacion&io - o governo se tornara dependente da inflagdo para
equilibrar as suas contas. Os cortes no orcamento associados a0 Fundo Socia de
Emergéncia representaram, portanto, um compromisso do governo federd de
abandonar préticas orcamentérias dependentes dainflacéo” .

Os resultados acangados por tais medidas podem ser percebidos no fim do
exercicio de 1993. O governo encerrou com um superavit operaciond do setor
publico igud a 0,25 por cento do PIB; no primero trimestre de 1994, acangou um
superdvit igual a 1,00 por cento do PIB’.

A segunda etgpa teve inicio com a publicacéo da Exposicdo de Motivos n.°
395 de 7 de dezembro de 1993, que definiu as linhas gerais do Programa e teve
continuidade com a edi¢do da Medida Provisdria n.° 434, de 28 de fevereiro de 1994,
aprovada pelo Congresso Naciona na forma de Lel n.° 8.880, de 27 de maio de 1994,

que criou aURV e previu sua posterior transformagéo no REAL.

” Fonte: IBGE



Em 1° de marco de 1994, o governo apresentou a URV, Unidade Red de
Vaor. A URV era uma unidade de conta estédvel com paridade ao ddlar, criando uma
fase de transcdo para a edtabilidade dos precos. De acordo com o Ministério da
Fazenda, a URV foi um padréo de vaor que se integrou a0 Siema Monetario
Naciond, com cotacéo fixada diariamente pelo Banco Centra do Brasl com base na
perda do poder aquistivo do Cruzeiro Red: URV veo restaurar uma das fungdes
basicas da moeda, destruida pela inflacéo: a funcdo de unidade de conta estéve para
denominar contratos e demais obrigagbes, bem como para referenciar precos e
sdérios.

Bacha (1995) afirma que “a principa findidade da segunda etgpa do Plano
era dinhar 0s pregos mas importantes da economia, uma vez que a exigéncia de
contratos indexados com datas de regudes diferentes implicava uma grande
dispersdo desses precos a cada momento, alguns deles tendo sido regjustados
recentemente e outros agpresentando uma grande defasagem. Em tais circungtancias,
uma dlbita interrupcdo no processo inflacion&io surpreenderia aguns precos no seu
valor de pico e outros no vale Td desdinhamento tenderia inevitavelmente a impor
pressfes inflaciondrias adicionals, na medida em que déausulas de reguste prévias
continuariam a forcar para cima os pregos defasados. Fornecendo o chamado
componente inercid da inflagdo braslera, diginto do componente estrutural
associado ao déficit operaciona ex-ante do orcamento federa” .

Findmente, em 1° de julho de 1994, o governo declarou definitivamente a
mudanca da moeda brasleira de Cruzeiro Red para Red. Um Red era equivdente a

2.750,00 Cruzeiros Reais e sua paridade cambia méxima era de 1 Red para 1 Ddlar



Americano. O Red seria lastreado em reservas internacionals em conta especid do
Banco Centrd, que deveria garantir a paridade cambia com o Délar Americano.

O processo de conversdo para 0 Red dos valores e obrigagbes em cruzeiros
reas presarvou 0 vaor rea destes, sem interferéncias nos contratos pactuados
particularmente. Os vaores denominados em URV passaram automaticamente a ser
expresos em igua nimero de Reais. As contas correntes, depdsitos nas ingtituigoes
financeiras e os depositos em espécie mantidos no Banco Central foram convertidos
automaticamente de Cruzeiros Reais em Reas. As cadernetas de poupanca foram
convertidas em 1° de julho por paridade definida peo Banco Central, assm como os
vaores das prestacbes de financiamentos habitacionais do Sistema Financeiro de
Habitagdo.

Sendo assim, a subgtituico da URV pelo Red representou a passagem de
vaoresreais paravaores nominais, completando a reforma monetéria proposta.

E interessante ressdtar que o Plano Red se diferenciou das demais tentativas
de edtabilidade da moeda anterior em razdo das seguintes caracteridticas principas:
edtabilizacdo precedida de indexagdo plena; edtabilizacd sem congdamento de
precos, edtabilizacd sem congelamento de ativos financaros e plano plenamente
anunciado.

5.2.3. O Brasil pés-Real

O Pano Red foi consderado o plano de estabilizacd de maior eficiéncia que
ja foi implementado no pais. JA no seu primeiro ano de existéncia, 0 seu sucesso pdde
ser contabilizado: ha cerca de 35 anos ndo se registravam taxas téo reduzidas de

inflacdo no pais. A taxa de inflacdo estava em torno de 2% a0 més, enquanto as



demais tentativas de edtabilizacdo ndo foram capazes de completar um ano de
exigéncia

A tabda 2 demondra a evolugdo dos principas indices da inflacdo brasilera
de 1985 a 1996.

Tabela 2: Inflacdo Acumulada e Média Anualizada (%) - Brasil

ANO IGP-DI IGP-M IPC-FIPE INPC MEDIA M.A*
1985 23511 - 22822 239,05 234,13 234,09
1986 65,03 - 68,08 59,20 64,10 64,11
1987 415,83 - 367,12 394,60 392,52 392,52
1988 1.037,60 - 891,67 993,28 974,17 974,18
1939 1.782,90 - 1.635,90 1.863,60 1.760,80 1.760,80
1990 1.496,60 1.699,70 1.639,10 1.585,20 1.600,10 1.480,50
1991 480,18 458,35 458,61 475,10 468,06 468,06
1992 1.157,90 1.174,00 1.129,50 1.149,10 1.152,60 1.152,60
1993 2.708,60 2.567,40 2.490,90 2489,10 2.564,00 2.564,00
Julho 93-junho 94 5.153,50 4.852,90 5.167,30 5.013,80 5.046,90 5.046,90
1%semestre 94 763,12 732,26 780,18 759,15 758,69 72734
2°semestre 94 16,97 16,52 18,30 19,81 17,90 39,00
194 909,61 869,74 941,25 929,32 912,49 912,49
1%semestre 95 10,02 8,87 11,84 11,33 10,52 22,14
2°semestre 95 432 5,85 10,13 9,56 747 15,49
1995 14,78 15,24 2317 21,98 18,79 18,79
1%rimestre 96 2,79 313 2,46 248 2,72 11,31
1°%semestre 96 6,53 6,13 7,00 6,14 6,45 13,32
* Média Anualizada
Fonte: SPE

Pode-se verificar na tabela 2 que, antes da implementacdo do Plano Red a
inflacBo edtava bastante elevada e crescendo, agpresentando um indice médio de
1.152,6 % aa em 1992, subindo para 2.564% a.a em 1993 e de acordo com o
cenario pré-Red ja tragado, de crescimento inflacionaio em virtude do ano deitord,
elevando-se a 5.046% no periodo de julho de 1993 ajulho de 1994.

Com a implementacdo do Plano Red, em julho de 1994, a inflacdo iniciou a
sua trgjetdria de queda. No segundo semestre de 1994, o indice médio de inflagdo foi

de 17,90% as., contra o vaor médio de 758,69% as. do primeiro semestre do
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mesmo ano. Sendo assim, 0 ano de 1994 fechou com uma inflagdo média de
912,49% aa E muito importante ressaltar que, apesar da tentativa de dinhamento
dos precos relativos com a utilizagdo da URV, o primeiro semestre de Red anda
gpresentou umainflagéo acumulada.

Para mdhor ressdtar o efeito do Plano Red sobre a inflacdo brasilera é
interessante apresentar também atabela 3, que retrata ainflacéo mensal.

Conforme a tabela 3 no més que antecedeu a instauracéo do Red, a inflacéo
gpresentava-se acima dos dois digitos, com 48,24% am., uma média mensa bastante
elevada. JA no primeiro més de Red temse uma queda brusca da inflagdo de cerca
de 522%, passando ao nivel de um digito mensa, com o indice médio de 7,75% am.;
nos dois meses subseqiientes, apresentou novas quedas. E importante ressaltar que,
desde entdo, a inflacdo vem se gpresentando congtante entre 1% e 2,5% am. A média
mensa em 1995 foi de 1,5% am. Ja no ano de 1996 fechou com uma inflacéo de
12,11%a.a., ou sga, ao redor de 1% am. em média A inflacdo em 1997 foi ainda
menor, 8,02% a.a..?

Para uma avdiacdo mais coerente do Plano Red € importante considerar,
dém da inflacdo, dois outros aspectos da economia brasileira o desempenho da
atividade econdmica e 0 desempenho socia. Para tanto seréo considerados o PIB e a

taxa de desocupagao, respectivamente.

8 Dados: IGP-M / Fonte: IBGE



Tabela 3: indices de Pregos (%) - Brasil

PERIODO IGP-DI | IGP-M | IPC-FIPE | INPC | MEDIA
Junho 94 46,60 45,21 50,75 48,24 47,70
Julho 94 5,47 4,33 6,95 7,75 6,13
Agosto 94 3,34 3,94 1,95 1,85 2,77
Setembro 94 1,55 1,75 0,82 1,40 1,38
Outubro 94 2,55 1,82 3,17 2,82 2,59
Novembro 94 2,47 2,85 3,02 2,96 2,83
Dezembro 94 0,57 0,84 1,25 1,70 1,09
Janeiro 95 1,36 0,92 0,80 1,44 1,13
Fevereiro 95 1,15 1,39 1,32 1,01 1,22
Marco 95 1,81 1,12 1,92 1,62 1,62
Abril 95 2,30 2,10 2,64 2,49 2,38
Maio 95 0,40 0,58 1,97 2,10 1,26
Junho 95 2,62 2,46 2,66 2,18 2,48
Julho 95 2,24 1,82 3,72 2,46 2,56
Agosto 95 1,29 2,20 1,43 1,02 1,49
Setembro 95 -1,08 -0,71 0,74 1,17 0,03
Outubro 95 0,23 0,52 1,48 1,40 0,91
Novembro 95 1,33 1,20 1,17 1,51 1,30
Dezembro 95 0,27 0,71 1,21 1,65 0,96
Janeiro 96 1,79 1,73 1,82 1,46 1,70
Fevereiro 96 0,76 0,97 0,40 0,71 0,71
Marco 96 0,22 0,40 0,23 0,29 0,29
Abril 96 0,70 0,32 1,62 0,93 0,89
Maio 96 1,68 1,55 1,34 1,28 1,46
Junho 96 1,22 1,02 1,41 1,33 1,24
Julho 96 1,09 1,35 1,35 1,20 1,23

Fonte: SPE

Quanto a0 desempenho da atividade econbmica, a economia braslera
cresceu 59% em 1994 e 4,2% em 1995 , desacderando em 1996 com um
crescimento do PIB de 2,8% e demonstrando uma recuperacio para 3,0% em 1997°.
Sendo assm, o Brasl experimentou quatro anos consecutivos de crescimento do PIB

e do produto “per capita’. Isto pode ser verificado nafigura 2.

% Fonte: IBGE
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Figura 2: Taxa Real de Variagdo do Pib Total e“ Per Capita” 1980/1995(%)

Segundo o Minigtério da Fazenda, “a taxa média de expansio do PIB foi
superior a 4,7% no triénio 1993-1995, contrastando com os - 1,6% do triénio anterior
(1990-1992) e sendo sgnificativamente superior aos 2% dos dez anos prévios (1983-
1992) e aos 3% dos anos 80. De 1980 a 1992, o Brasil passou por sete anos de queda
no produto “per capita’ (1981, 1982, 1983, 1988, 1990, 1991 e 1992). Cabe ressaltar
que, de acordo com o IBGE, em 1995, quando a economia brasileira cresceu 4,1%,
todos 0s setores gpresentaram expansao: 0 agropecuario 4,9%, o de servicos 5,7% e o
indugtria 2%.”

Ja no campo social, a taxa de desocupacdo — que mede a rdacdo entre o
nimero de pessoas a procura de emprego e 0 nimero de pessoas economicamente
ativas, com idade igud ou superior a 15 anos — andava ao redor de 4,5% durante a
década de 90, caiu para 3,42% em 1994, voltou a seu patamar origind de 4,5% em
1995 e vem subindo ano a ano, sendo que em 1996 foi de 5,42%, em 1997 foi de

5,70% e nos dois primeiros meses de 1998 estava em 7,34°%am..

10 Fonte: Ministério da Fazenda- Relatério de 26° més do Real



Andisando os trés indicadores acima podemos expressar um breve perfil do
pais pos-Red: o Brasl pode s caacterizado como um pais com inflacdo

controlada, PIB estével e desemprego crescente.

5.3. Inflacéo e a Estrutura de Capital

Diversos estudos foram redlizados, buscando verificar o efeito da inflagdo na
ecolha de determinada estrutura de capital por parte das empresas. Dentre eles
encontramos duas linhas didtintas de resultados em cenaios inflacionaios uma
gpontado a um maior uso de capitd proprio; a outra a uma vantagem no uso de
divida

Dessa forma, teriamos uma primera corrente afirmando que, sob inflagdo, o
retorno real da empresa depois dos impostos em agdes se torna mais elevado que o
retorno das dividas, embora ambos declinem. Como conseqiiéncia, as empresas
deveriam trocar capita de terceiros por capita proprio pra maximizar o seu retorno
de seus acionistas.

Por outro lado, exisem autores que defendem a vantagem da divida em
cenarios inflacionarios. Eles s2 basdam no pressuposto de que um incremento na
inflacdo reduz o custo da divida depois dos impostos, no caso de dividas néo
indexadas, gerando distor¢gdes no sstema tributério. Desta forma o custo red das
dividas ndo indexadas tende a cair em periodos inflacionarios.

Dando suporte a idéa de que um aumento da inflagdo traria vantagens ao uso
de capita proprio, temos o trabaho de Schdl (1984). O autor andisa as distorgdes

tributérias geradas pela inflacdo e aponta que exise um eemento comum em todas
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elas a quantidade de moeda usada para cacular o lucro tributdvel das empresas em
determinado periodo ndo é fixa. Esse montante é formado por deducfes de impostos
e lucro tributavel da empresa. Afirma que devemos consderar que parte do principa
€ taxada para o tomador do empréstimo como renda e deduzida do credor como
despesa. A taxa liquida rea de retorno da divida e do cepitd irdo variar de acordo
com as dteragdes nos nivels de inflacdo, desde que hga indexacdo da economia. Em
funcdo do fato de que os ganhos de capitd nominais e ndo reais sd0 usados para
cdcular os impostos, a verdadeira taxa de imposto sobre os ganhos de capital
depende da taxa de inflacéo, do periodo de aplicacdo e da taxa de retorno do dtivo,
adém da taxa nomina de tributacdo. Um aumento na inflacdo, portanto, deva as taxas
reais de ganho de capita e reduz os beneficios fiscais da perda de capital.

Schall (1984) conclui que distorgdes tributérias sdo geradas pelo uso de taxas
nominais e néo reais para taxacdo dos ganhos de capitd no caculo dos impostos. O
autor conclui que o impacto dessa Stuacdo na edtrutura de capitd € uma maior
vantagem do uso do capita proprio em relacdo a divida para a empresa.

Feldstein, Green e Sheshinski (1978), partem da constatacdo de que o0 Sstema
tribut&io norte-americano ndo foi desenvolvido para conviver com as taxas de
inflacdo elevadas, mas, preferencidmente, sob nenhuma ou pouca inflacéo.
Conseglientemente, a inflacdo acarreta distorgBes tributé&rias para a empresa. A
inflacdo tende a aumentar a taxacd dos lucros das organizagfes, mas 0s impostos
ndo sdo indexados. 1ss0 é conhecido como efeito de distorcdo de impostos ou perdas
inflaciondrias de impostos. Dessa forma, a proporcdo das decisdes de investimento

da empresa, via divida ou capita préprio, depende da taxa de inflagdo. A inflacéo,
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normamente, direciona a0 maior uso de divida, devido ao fato de que o custo red
das dividas tende a cair em periodos inflacion&rios. Essa conclusdo foi suportada por
outros estudos como o realizado por DeAngelo e Masulis (1980) e Corcoran (1977).

Seguindo a linha dos efeitos da inflacdo versus os niveis de depreciacéo,
Prezas (1991) procurou demongtrar o efeito da inflacdo nos nivels de investimentos
das empresas e nas decisOes de financiamento. Partiu do pressuposto de que a
inflacdo afeta 0 nivd Gtimo de investimento e de financiamento diretamente devido a
probabilidade de perdas contdbeis. Para tanto, examina smultaneamente o efeito da
inflacdo antecipada nos niveis de investimento e de financiamento. A divida foi
tratada como uma varidvel independente, ndo sujeita a risco. As taxas de impostos
sd0 tratadas como independentes dos niveis de inflagdo, embora ocorra a
probabilidade de perdas contébeis, as quais dependem diretamente dos niveis de
investimento, divida e inflacdo. O autor demonsgtrou que os nivels de investimento e
de financiamento interagem através da possibilidade de perdas contédbeis e que uma
mudanca no nivd de inflacdo afeta dirgamente os niveis de invetimento e
financiamento, também pelas perdas contdbeis e pelo vaor red da depreciacéo
margina e dos impostos.

Prezas (1991) conclui: a inflacdo afeta as decisies de investimento e de
financiamento aravés do seu impacto na perda contébil e no vdor red da
depreciacdo e a inflacéo faz com que o vaor totd da empresa diminua caso a taxa de
depreciacdo supere a proporcaéo entre divida e cgpital préprio da empresa. Frisou que
a inflacdo ira influenciar ainda mais tais decisies, caso a divida tenha risco devado e

0s cugtos de faléncia sgjam atos.



Por sua vez, Agdl (1989) trabdhou a influéncia da inflagcdo, das distorgdes
tributérias e dos efeitos da riqueza dos investidores na estrutura de cepitd da
empresa. Parte da contestacdo da afirmacéo de que a interacdo entre a taxacéo
nomind e a inflagdo tem favorecido o consumo em bens durdves a cuda de
investimentos nas organizagdes. Assume a hipotese de que os efeitos da riqueza dos
investidores podem abrandar e até em alguns casos reverter o efeito de ta interacdo.
Para comprovar sua hipétese usou 0 Moddo de riqueza dos investidores de Feldstein,
pelo qua o processo de divergéncia no preco € consequéncia do fato de que a
inflacdo direciona 0 aumento da taxagcéo dos lucros e, de outro lado, 0s impostos néo
Sa0 indexados.

Conclui que “ao contr&io do que comumente se afirma, o ponto centra do
problema com as distorcbes geradas pea inflacdo ndo é o dstema tributario. Se
considerarmos os efeitos de riqueza dos investidores, os ativos e o capitd proprio das
empresas podem ser favorecidos pela inflacdo, apesar das distorgBes tributarias. Uma
fraca performance nos precos dos ativos das empresas € 0 declinio nas taxas de
crescimento do vaor do capitd proprio ou aghes, devem ser explicadas por outros
fatores que ndo ainteracdo entre inflacéo e ataxacdo nomina.” (Agel,1989)

Tratando do efeito da desindexacdo dos impostos e da depreciacéo, Schanabel
e Thakkar (1992) patem de um trabaho publicado por Maher e Nantel. O
financiamento por divida agrava o problema das distorgdes dos impostos nas
empresas que empregam o caculo da depreciacd com base histdrica quando em um

ambiente inflacion&io.



Schanabel e Thakkar buscam demonstrar que os resultados acangados por
Maher e Nantell dependem fortemente da implicacéo da existéncia do Efeito Darby.
Entenda-se por Efeito Daby que o emprestador (investidor) € completamente
compensado pelos efeitos da inflacdo peo seu imposto pessod.  Situagdes
especificas, em que a visio de que o financiamento por meio de dividas gperfeigoam
o efato de distorcdo dos impostos ndo indexados, foram delimitadas. Concordaram
com os resultados de Maher e Nantell (1983) sobre distorcdes tributarias desde que
ocorra 0 Efeito Darby. Porém apontam a necessidade de um estudo empirico sobre 0
tema

Em Effects of inflation on capital structure (Efeitos da inflacdo na estrutura
de capitd), Kim e Wu (1988) buscaram examinar os efeitos da inflagdo na estrutura
de capital, smultaneamente aos faores que afetam a demanda e o estoque de divida
nas empresass, através das mudangas no lucro relativo de titulos de divida das
empresas, patrimonio e titulos de divida do governo e condgderando os niveis de
depreciacdo. Para tanto foi desenvolvido um modelo empirico que testa os impactos
da inflacdo e as mudancgas no lucro gerado pelo nivel de divida A hipdtee era de
que, com inflacdo — quanto maior a depreciacéo e quanto maior o lucro gerado pela
diferenca entre titulos de empresas e titulos do governo — maior seria a por¢céo de
divida nas empresas.

Como resultado, Kim e Wu, chegaram a conclusdo de que o nivel de divida
esta associado postivamente com o lucro do titulo de divida das empresas versus o
lucro dos aivos e dos titulos publicos. E que o nive de divida é negativamente

associado a0 nivel de depreciacdo. A hipdtese do estudo foi comprovada



empiricamente pelos autores e desta forma um aumento nos nivels de inflacdo gera
um acréscimo no nivel de divida das empresas.

O edudo redizado por Sener (1989) traz como grande contribuico a
veificaGBdo de que diferentes nives de inflagibo geram diferentes nivels de
endividamento. O trabaho € uma reavdiacdo empirica da teoria de Angdo-Maallis.
O estudo foi redizado no periodo de 1970-1986, sendo que devido a diferentes niveis
de inflacGo que foram identificados neste periodo, 0 mesmo foi dividido em trés
grupos. 1970-1975 com 430 empresas, 1976-1981 com 453 empresas; e 1982-1986
com 415 empresss. Todas empresas industriais. Encontrou trés  resultados
interessantes. O primeiro é de que investimento e ganhos tributérios com dividas sfo
complementares e ndo subgtitutos. Em segundo lugar, encontrou uma relagéo inversa
entre o0 valor do quociente de divida e a taxa de imposto efetiva. Por Ultimo, que a
relacéo entre quociente de endividamento e taxa de inflagdo muda de acordo com a
dteraco nos niveis de inflagéo.

O trabdho citado acima € muito interessante a0 estudo, pois consdera
diferentes niveis de inflacdo e o caso brasileiro deve ser consderado como um nivel
adto deinflagdo.

Para aplicarmos os estudos anteriormente citados a realidede brasileira, fazse
necessaio que sgam condderadas dgumes caracteridticas propriass do Sstema
financaro e fisca braslero. Essas peculiaridades condstem na exigéncia da
indexacdo na divida, na depreciacdo e nos impostos.

Quanto a divida, 0 mecanismo € smples e evidente: as dividas no Brasil sfo

indexadas, 0 que ndo ir4 proporcionar divergéncias entre o custo da divida com



inflacdo e 0 custo red da mesma. Portanto, em principio a vantagem em usar divida

em lugar de cepitd préprio, em periodos inflacion&ios, ndo se aplica a0 caso

brasilero.

Quanto a indexagdo da depreciacdo e dos impostos cdculados sobre o lucro
da empresa, a Stuacdo é mais complexa. No periodo de 1991-1995, nés temos as
demonstragtes contébeis corrigidas pela correcdo monetaria. De acordo com a Lei
n 7.738, de marco de 1989, art. 27, “nas demonstracbes contébeis das pessoas
juridicas deverdo ser considerados os efeitos da modificacdo no poder de compra da
moeda nacional sobre o vaor dos eementos do patrimonio e os resultados do
exercicio, segundo critérios a serem fixados em decreto”. Tas critérios foram
edipulados pda Le n.° 7.799, de julho de 1989, que regulamentou a corregéo
monet&ia do ponto de vida fiscd em seu art. 4% “os efeitos da modificacdo do poder
de compra da moeda naciond sobre o vaor dos eementos do patrimbnio e os
resultados do periodo-base seréo computados na determinacdo do lucro real mediante
0S seguintes procedimentos:

1. correcdo monet&ria, na ocasido do badango patrimonid: das contas do aivo
permanente e respectiva depreciacdo, amortizacdo ou exaustdo e das provisoes
para atender a perdas provaveis na redizacdo do vaor de investimentos, das
contas representativas das aplicagdes em ouro; das contas representativas de
adiantamentos a fornecedores de bens sujeitos a correcdo monetaria, savo se o
contrato prever a indexacdo do crédito; das contas integrantes do patrimonio
liquido; de outras contas que venham a ser determinadas pelo Poder Executivo,

cons derada a natureza dos bens ou valores que representem,;
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2. regisro, em conta especiad, das contrapartidas dos gustes de corregdo
monet&ria de que trata o item 1.”

A partir do ano de 1996, de acordo com a Le n.° 9.249/95, a exigéncia de
corregd monetaria dos demondrativos contdbeis deixou de exisir e um dos
principais motivos foi a queda dos nive's inflacionérios. Portanto, temos entre 1996 e
1997 um periodo sem indexacdo, tanto na depreciacdo quanto Nos iMpPostos.

Desta forma temos dois periodos digtintos para o estudo: um com indexacéo
das demondracbes, 0 que ndo geaia as digorgdes inflacionarias €,
conseglentemente,  um aumento ou decrécimo nos nives inflacion&ios néo
influenciaria a edtrutura de capita das empresas, um segundo periodo, em que as
demonstragbes ndo sfo indexadas e, portanto, estdo sujeitas a uma eventua distor¢éo

inflacioné&ria



6. METODOLOGIA
Objetivando descrever os procedimentos metodolOgicos utilizados para este
estudo, este capitulo foi dividido em trés tépicos questdo de pesquisa, amostra e 0

método do estudo.

6.1. Questéo de pesquisa

A questdo de pesquisa consste em verificar se, como esperado, a variagdo
nos nivels de inflacdo — gerada pea implantacéo do Plano Red, em julho de 1994 —
aterou a estrutura de capital das empresas negociadas na Bolsa de Valores de Séo
Paulo, levando a um acréscimo da proporcdo da utilizacdo de dividas e a um

alongamento de seus prazos.

6.2. Amostra

A amodtra estudada neste trabalho foi composta pelas empresas brasileiras de
capital aberto, com agdes negociadas na Bolsa de Vaores de So Paulo. Ta amostra
foi eeta por conveniéncia em razdo da disponibilidade dos dados necessarios ao
estudo, j& que as empresas de capital aberto sdo obrigadas, por forca de legidacdo, a
publicacdo de seus demondrativos contébeis e de faos relevantes a sua
administragéo.

Os dados relaivos as empresas que compde a amostra foram levantados
através do banco de dados Economatica. Utilizorse a seguinte versdo do banco de
dados supracitado: ECONOMATICA Versio 98.JUN.16W. Como este software

permite atudizacdo didria € importante esclarecer que foram englobados dados até a
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data limite de 21/10/98. A relacdo inicid das empresas para os procedimentos de
amostragem foi composta de todas as empresas listadas naguela data, 21/10/98, o que
resultou em umaamodtrainicid formada por 328 empresss.

Exduiramse do escopo desta pesquisa 0s bancos, ingtituigdes financeiras e
seguradoras, uma vez que, por definicéo, empresas operam  edtritamente
davancadas, isto €, seu objeto de trabalho € o capital de terceiros. Dessa forma, das
328 empresas citadas anteriormente, 23 enquadraramrse neste grupo e foram
excluidas da amostra.

Foi determinado como requisito para paticipar da amostra que as empresas
deveriam apresentar, no minimo, uma demonstracio contébil*! trimestral por ano de
estudo, de 1991 a 1997. Esse critério teve como objetivo a inclusio apenas das
empresas que apresentassem um ndmero minimo de observagBes no  periodo,
eliminando aquelas que ndo estivessem sendo negociadas no periodo total do estudo.
Isso pode ter ocorrido em virtude de terem iniciado as suas negociagdes depois de
1991, encerrado antes de 1997 ou por agum motivo tivessem tido suas negociagies
suspensas pelo periodo superior a um ano. Um total de 101 empresas néo
preencheram este requisito e desta forma foram eliminadas da pesquisat?.

Patindo da ligagem inicid de empresass, de um tota de 328, foram
eiminadas 23, ou sga, 7% da amodtra inicid, em razéo de se tratar de ingtituigoes

financeiras, 101, ou sga, 31% das empresas, devido a fata de dados. Sendo assim, a

1 As demonstragdes contébeis utilizadas foram o Balanco Patrimonial, o Demonstrativo de Resultado
do Exercicio e o Demonstrativo de Origens e Aplicacdes de Recursos, corrigidos pelo Método da
Corregao Monetéria Integral.

12 Uma das limitacdes deste estudo surge em virtude deste procedimento de amostragem explicada no
Cap. 8 — Limitagdes de Estudo.



amostra find ficou restrita a 204 empresas'®, 0 que representa aproximadamente 62%
do total das empresas listadas no banco de dados Economética.

Quanto a composicéo setoria, pode-se afirmar que a amostra € heterogénea,
conforme pode ser visudizado na Tabela 4, que apresenta o percentua de empresas
por setor de amostra. Os dados storiais sé0 de dezembro de 1997 e classficacdo é a
mesma adotada pelo banco de dados Economética.

Conforme a Tabela 4, a amostra é formada por empresas de 25 setores. O
setor “Diversos’, que corresponde a 3,43% da amostra, com um total de 7 empresas,
€ formado por Holdings de empresas. JA 0 setor “Outros’, 5,39% da amostra, é
formado por empresas de varios ramos de atividade e que apresentam o0s seguintes
produtos. equipamentos para medicdo e controle e andises laboratoriais, navios,
cigarros, vidros, embaagens, entre outros.

Para demonstrar a representatividade das empresas da amostra na Bolsa de
Vdores de S Paulo, foi estudado o indicador técnico, liquidez* em bolsa,
gpresentado pelo banco de dados Economética. O periodo utilizado para a andlise de
representatividade na Bolsa de Vaores de Sdo Paulo foi de um ano, de 29/12/96 a
29/12/97, paa minimizar a possbilidade de agum comportamento anorma das

empresas da amostra. A representatividade em Bolsa gpontada pelo banco de dados

13 A lista completa das empresas que compdem a amostra encontra-se explicitadano Anexo 1.

14 A metodologia utilizada para céculo da liquidez em bolsa pelo banco de dados
Econorrética consiste na seguinte formula: Liquidez = 100 x p/Px O(n/N x v/V), onde:

p = nimero de dias que houve pelo menos um negécio com a agéo no periodo de estudo.

P = nimero total de dias do periodo de estudo.

n=ndmero de negdcios com aagdo no periodo em estudo

N = ndmero de negdcios com todas as a¢des no periodo em estudo.

v = volume em dinheiro com aagdo no periodo em estudo.

V = volume em dinheiro com todas as agdes no periodo em estudo.
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Economética para a anogtra foi de 74,12% do total de negdcios da Bolsa de Vaores

de Sdo Paulo.

Tabela 4: Composicéo Setorial da Amostra

Setores Participacdo naamostra %
1Alimentos 6,86
2JAuto Pecas 4,90
3Bebidas 2,45
AICimenta 1,47
5|Comercio 2,94
6|Construtoras 3,43
7|ICouro 1,47
8|Diversos 3,43
9JEletro Eletronicos 3,43

10fEl etrodomésticos 1,96
11|Energia 3,43
12fFertilizantes 3,43
13lindustria Mecanica 3,43
14Madeire 1,47
15/Mat Transportes 343
16Metdurgia 9,80
17|Mineracio 2,94
18|0utros 5,39
19Papel e Celulose 3,43
20[Petro Quimice 8,82
21)Quimice 2,94
22|Sderurgia 4,90
23|Telecomunicagies 2,45
24T éxtil 9,80
25[Transporte Aéreo 1,96

Paa mdhor visudizacdo da composicdo da amosra foram andisados
aspectos relativos a0 tamanho das empresas. Para tanto foram utilizados trés
indicadores, eeitos em razéo de serem 0s mesmos que foram gpontados na reviséo

bibliogréfica como proxy para tamanho de empresa quando se trata de estudos sobre
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edrutura de capitd. Os mesmos indicadores foram utilizados na composicéo da
regressfo. S80 des. o patriménio liquido, a receta liquida operaciona e o divo
imobilizado. Para todos os indicadores os valores sfo de dezembro de 1997.

O vdor médio do patriménio liquido, para as 204 empresas, foi de
R$1.210.069.478,89, com desvio padréo de R$ 5.346.058.568,09. A figura 3,
apresenta a distribuicio das empresas da amostra em faixas de patriménio liquido™.

A maior concentracdo de empresas esta na faixa de R$ 100 milhdes até R$ 1
bilhdo, mas a média encontrada se Stua acima de um bilhdo de reas, isto ocorre
porque 28% das empresas possuemn PL na faixa superior, R$1 bilhdo até R$ 10

bilhdes, dedocando a média paracima.

90 2% 13% O Maior que R$10 bilhdes

B Maior que R$1 bilhdo até R$10
28% bilhdes
O Maior que R$100 milhdes até
R$1 bilhao
O Até R$100 milhdes

48% B PL negativo

Figura 3: Distribuic¢&o Percentual das Empresas da Amostra por Patrimoénio
Liquido

Por sua vez a receita liquida operaciond média foi de R$ 527.792.611,78,

sendo o desvio padrdo de R$1.511.888.660,66.. A figura 4 apresenta a distribuicéo

15 As faixas de patrimdnio liquido foram formadas desrespeitando os quartis, buscou-se dividir as
empresas em cinco faixas pré-determinadas (> 10 bilhdes; 10 bilhdes — 1bilh&o; 1bilhdo — 100
milhdes; até 100 milhdes e Pl negativo) paraexprimir a dispersdo do tamanho.



percentua de empresas da amostra em relagzo a receita liquida operacional™®.

15% 12% B Acimade R$1bilhédo

B De R$100 milhGes até R$
1bilho
OAté R$100 milhdes
32% 41%

O Na&o apresentou valor

Figura 4: Distribuicdo Percentual das Empresas da Amostra por Receita Liquida
Operacional
Conforme a figura 4, pode-se perceber que a maior concentracdo de empresas
em relacdo a receita liquida operaciond esta na faixa de R$ 100 milhfes até R$ 1
bilhdo. A média encontrada se Stua dentro dessa faixa, 0 que demonstra uma
digtribuicdo mais homogénea que a distribuicéo quanto ao Patriménio Liquido.

Findmente, o ativo imobilizado agoresentou o vaor médio de R$
598.648.818,69, sendo o0 desvio padrdo de R$ 2.245.043.758,80. A figura 5 gpresenta
adistribuicao percentua em relacdo a0 ativo imobilizado das empresas daamostrat’.

Conforme a figura 5, pode-se verificar que a maior parte das empresas da

amogtra possuem ativo imohilizado nafaixa de R$ 10 milhdes até R$ 100 milhdes.

16 A divisgo das empresas por faixas de receita |iquida operacional n&o foi feita respeitando os quartis,
jaque o objetivo dessas faixas é justamente demonstrar a composi ¢do da amostra quanto ao tamanho e
N3o necessariamente em grupos com 0 mesmo nimero de empresas.

" Similarmente as faixas de PL e RLO, o ativo imobilizado foi dividido em cinco faixas que
exprimissem adispersdo quanto ao valor.



O Acima de R$10 bilhdes

21% 1% 9%
O Maior que R$ 1 bilhdo até R$ 10
bilhdes
® Maior que R$ 100 milhdes até R$
1 bilhdo
29% 8 Maior que R$ 10 milhdes até R$
100 milhdes

@ Até R
40% Até R$ 10 milhdes

Figura 5: Distribuicéo Percentual das Empresas da Amostra por Ativo I mobilizado

6.3. Méodo
Esta secdo aborda os aspectos relativos a0 método utilizado no presente
estudo. Foi subdividida em trés tépicos. indices de endividamento, regresséo e estudo

das contas de passivo.

6.3.1. Indices de endividamento

Primaramente foram levantados os indices trimestrais de endividamento®
das empresas da amostra para o periodo que antecedeu o Plano Real e para o periodo
posterior a0 mesmo, com 0 objetivo de representar o perfil de endividamento das
empresas. Para tanto foram considerados os seguintes periodos de estudo: de margo
de 1991 ajulho de 1994 e de setembro de 1994 a dezembro de 1997.

Os indices de endividamento foran os mesmos utilizados por Kramer e
Procianoy (1996):

Passivo Circulante / Patriménio Liquido, doravante denominado PC/PL;

18 Os indices trimestrais de endividamento foram calculados com dados provenientes de
demonstracBes contébeis atualizadas pelo método da Correcéo Monetéria Integral.



Exigivd a Longo Prazo / Parimbnio Liquido, doravante denominado
ELP/PL,;

(Pessvo Circulante + Exigived a Longo Prazo) / Parimbnio Liquido,
doravante denominado (PC+ELP)/PL;

Passivo Circulante/ Exigivel aLongo Prazo, doravante denominado PC/ELP,
Passvo Circulante / (Exigivd a Longo Prazo + Patrimoénio Liquido),
doravante denominado PC/(ELP+PL).

Adiciondmente foi estudado o indice de participacdo de capitd de terceiros
(Passvo Tota — Patriménio Liquido / Ativo Totd), doravante denominado (PT-
PL)/AT, apontado por Gitman (1997).

Os demais topicos relacionados aos indices de endividamento, ou sga, a
importancia da escolha de tais indices, os vaores observados para tais indices,
tratamento de vaores extremos, andlise de diferenca de médias e as hipGteses de

teste s abordadas nas subsegtes que seguem.

6.3.1.1. Judtificativa para utilizacdo dos indices de endividamento
O objetivo da utilizacdo dos sais indices de endividamento é exprimir a
composicéo da estrutura de capital das empresas da amostra, ou Sga, a proporcéo
entre o capita proprio e o capital de terceiros, sob vérias perspectivas.
Kramer (1996) argumenta que o indice de endividamento, PC/PL:
“ndo é comumente empregado em andises financeiras. A opcéo por
sua utilizacdo tem origem calcada sobre as caracteristicas do mercado

breslero. Ou sga uma vez que linhas paa financamento



empresaxriadl  de longo prazo sfo praticamente inexistentes, esse
indicador terd o objetivo de verificar a relaco exigente entre recursos
de curto prazo e o capital aportado pelos acionistas’.

O sgundo indice — ELP/PL — tem como objetivo demonstrar a relacdo
exigente entre recursos de longo prazo e o capitd gportado pelos acionistas. Segundo
Kramer (1996) , “é um indice que expde o resultado da razéo entre as duas fontes de
capitais de longo prazo disponiveis para o financiamento das corporacfes’. O autor
regfirma que, no mercado brasleiro, as fontes de financiamento de longo prazo sfo
escassas e desta forma este indicador pode néo ser relevante no mercado brasileiro.

Por sua vez, o teceiro indice — (PC+ELP)/PL — tem como objetivo
demongtrar a relagdo entre a totdidade de capita de terceiros disponiveis as
empresas, tanto de curto quanto de longo prazo e a utilizacdo de capital gportado
pelos acionistas. Portanto, este € um indice que busca exprimir de forma direta a
dependéncia de capital de terceiros por parte daempresa.

Ja o quarto indice — PC/ELP — visa a demondgtrar a relacdo entre a utilizacdo
de fontes de recursos de curto prazo e a utilizacdo de fontes de recursos a longo
prazo. O indice tem como objetivo indicar a dependéncia por parte das empresas de
fontes de recursos de curto prazo. Pode-se esperar que sgja devada em virtude da
escasez de fontes de longo prazo para financiamento.

O PC/(ELP+PL) — quinto indice — da mesma forma que o indice anterior —
PC/ELP, tem como objetivo demonstrar a utilizagdo de fontes de recursos de curto

prazo em relacdo a utilizacdo de fontes de recursos de longo prazo, porém
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considerando como recurso de longo prazo tanto capita de terceiros quanto capital
préprio.

Findmente como Ultimo indice temos o (PT-PL)/AT, que tem como objetivo
demongtrar a participagdo de capital de terceiros em relacdo ao ativo da empresa
Esse indice foi inserido no estudo ja que trata de forma diferenciada a relacéo capitd
proprio/capitd  de terceiros em relacdo aos outros indices. Enquanto os outros

exprimem edta relacdo em virtude das origens de recursos, este indice relaciona sua

aplicacéo.

6.3.1.2. Valores observados par a os indices de endividamento

Foram levantadas 28 observacBes para cada um dos indices de endividamento
para cada uma das empresas que formaram a amostra. As observagbes foram
divididas em dois grupos. o primeiro referente a 14 observacOes para o periodo que
antecedeu 0 Plano Redl; 0 segundo por 14 observagbes para 0 periodo posterior ao
Plano Red. Cada grupo totaizou 2.856 observagbes para cada indice de
endividamento.

Algumas empresas, entretanto, ndo agpresentaram todos os baancos trimestrais,
entéo foram observados os indices disponivels, sendo os fatantes considerados como
vaores ndo exigentes. Desta forma, o totd de dados coletados para andise foi de
33428 observacles trimestrais, sendo 16.613 observacfes para o periodo que
antecedeu 0 Plano Red e 16.815 observacBes para o periodo que sucedeu o Plano
Red. A tabdla 5 demonstra 0 nimero de observacles trimestrais para cada um dos

seis indices de endividamento estudados para todo o periodo contemplado.



Pogteriormente, na tabela 6, serd apresentada a composicdo percentuad de dados ndo
exisentes .

Conforme a tabela 5 pode-se perceber que — apesar do fato de nem todas as
observagies trimestrais estarem completas — a andise ndo foi inviabilizada 1sso
deve-se a0 fato de que ndo houve nenhum periodo especifico com problemas de fdta
de dados, ou sgja, os dados fatantes se mantiveram dispersos entre os periodos, néo
provocando distorgdes em funcdo de diferencas nos nimeros de observacBes. O
indice PC/ELP apresentou um nimero menor de observactes que os demais, devido
a0 fato de algumas empresas ndo possuirem, em seus balangos, vaores classificados

no exigivel alongo prazo.



Tabela 5: Observacdes Trimestrais por | ndices de Endividamento

Indices NUmero de indices observados por trimestre

de Periodo anterior ao Plano Real Periodo posterior ao

Endividamento |03/91]06/91]09/91]12/91]03/92] 06/92] 09/92] 12/92] 03/93] 06/93] 09/93 | 12/93] 03/94] 06/94/( 09/94] 12/94] 03/95 ] 06/95] 09/95 12/9%

PC/PL 19611961193 | 201|199 | 198 | 199 | 204 | 198 | 200 | 202 | 203 | 201 | 202 |[ 204 | 203 | 204 | 203 | 203 | 204

ELP/PL 19611961193 | 201|199 | 198 | 199 | 204 | 198 | 200 | 202 | 203 | 201 | 202 |[ 204 | 203 | 204 | 203 | 203 | 204

(PC+ELP)/PL | 196 | 196 | 193 | 201 | 199 | 198 | 199 | 204 | 198 | 200 | 202 | 203 | 201 | 202 || 204 | 203 | 204 | 203 ] 203 | 204

PC/IELP 18411811183 )190]187| 187 | 190|197 1190|191 | 193 | 193|193 | 194|196 | 1911194 |191]189] 193

PC/(ELP+PL) | 196 | 196 | 193 | 201 ] 199 | 198 | 199 ] 204 | 198 | 200 | 202 | 203 | 201 | 202 || 204 | 203 | 204 | 203 | 203 | 204

(PT-PL)/AT | 196196193 ]|201|199] 198 | 199|204 | 198 | 200 | 202 | 203 | 201 | 202 || 204 | 203 | 204 | 203 ] 203 | 204

Total 1.164]1.161]1.148]1.195|1.182]1.177]1.185]1.217]1.180]1.191] 1.203|1.208] 1.198] 1.204(| 1.216 1.206{ 1.214 ] 1.206] 1.204] 1.21:




Para melhor visudizacdo dos dados néo existentes, a tabela 6 gpresenta o
nimero percentual de observagbes trimestras ndo exigentes por indice de
endividamento, dividido em dois grupos, o periodo que antecedeu 0 Plano Red e o

periodo posterior a0 Plano Redl.

Tabela 6: Percentual de i ndices de Endividamento n&o Existentes por Grupo de

Estudo — Antes e Depois do Plano Real

Indices de Percentud de indices fatantes

Endividamento Antes Depois
PC/PL 2,24% 1,02%
ELP/PL 2,24% 1,02%
(PC+ELP)/PL 2,24% 1,02%
PC/ELP 7,11% 6,16%
PC/(ELP+PL) 2,24% 1,02%
(PT-PL)/AT 2,24% 1,02%
Totd 3,05% 1,87%

De um totad maximo de observagies trimestrais possivels, o periodo anterior
a0 Plano Red apresentou 3,05% de observages faltantes, ou sga, 523 observacoes,
para 0 periodo posterior a0 Plano Red fdtaram 1,87% do total de observacfes, ou

sga, 321 valores ndo exigtentes.

6.3.1.3. Tratamento de valor es extremos par a os indices de endividamento
ApGs a coleta dos dados, foi redizado o tratamento dos valores extremos

(outliers). Ta procedimento visou a exclusio de vaores que pudessem afetar a



qualidade da média de cada empresa como medida de tendéncia centra
representativa. Foram  excluidos, assm, os vaores extremamente eevados ou
extremamente baixos que pudessem afetar a média, através da metodologia gpontada
em Kramer (1996).

“Uma vez que 0 edtudo adota, como ingrumento de andise,
procedimentos edtatisticos que dependem essencidmente dos
valores médios atingidos pelas amodras, a eficiéncia do estudo
estd, por conseguinte, intimamente ligada a obtencéo de vaores
gque acuradamente reflitam, através da média, a medida de
tendéncia centrd da amostra O procedimento indicado é a
condrucdo de um intervao aceitavel visando a gproveitar
somente os eventos contidos dentro de ta intervalo. O intervao
utilizado foi:
(1° Quartil — Pm x 11I; 3° Quartil +Pm x 1)

Neste intervalo, “1° Quartil” representa o valor abaixo do
qua se encontram 25% dos eventos da amostra, composto pelas
ocorréncias, cujos vaores representam as menores magnitudes
dentro da base de dados. Por sua vez o “3° Quartil” representa o
limite acima do qual se encontram 25% das observagbes da
amostra; e Smilarmente, 25% dos eventos cujos vaores para 0
indice cdculado agoresentam as maiores magnitudes dentro da
base de dados. O perimetro compreendido entre o “1° Quartil” e
0 “3° Quartil”, conterd, conseqlientemente, 50% das ocorréncias
da amostra Ese  perimetro, denominado  intervao
interquartilico, esta representado no intervalo pela variave |l.
Findmente, “Pm” caracteriza-se por s uma vaiavd cuja
findidade é aumentar, através de seu produto por “11”, o escopo
do intervalo interquartilico. E interessante notar que quanto
maior for o vaor abitrado a “Pm’, maior sertd 0 nimero de
ocorréncias Que esard contidas dentro do intervao
anteriormente gpresentado, ceteris paribus’. (Kramer, 1996,
p.46)

Como a determinacdo de “Pm” € subjetiva, 0 pesquisador tem liberdade de
aribuir diferentes vaores, dependendo da homogeneidade da amostra. O critério

utilizado para o procedimento de determinar o valor de “Pm” foi de manter, pelo

menos, 90% dos eventos obtidos para andlise.



Inicidmente, optouse por fixar “Pm” = 15. Caso esse vaor ndo fosse
suficiente para atender ao critério estabelecido acima, o valor deveria ser acrescido
de 0,10 sucessvamente. O intervao utilizado para cada um dos indices:

PC/PL: (1° Quartil — 1,6 x 11; 3° Quartil + 1,6 x )
ELP/PL: (1° Quartil — 1,6 x 11; 3° Quartil +1,6 x 1)
(PC+ELP)/PL: (1° Quartil — 1,6 x I1; 3° Quartil + 1,6 x I1)
PC/ELP: (1° Quartil —6,8 x I1; 3° Quartil + 6,8 x 1)
PC/(ELP+PL): (1° Quartil — 1,5 x I1; 3° Quartil +1,5x I1)
(PT-PL)Y/AT: (1° Quartil — 1,5x11; 3° Quartil +1,5X I1)

Pode-se perceber que os indices PC/(ELP+PL) e (PT-PL)/AT foram os dois
que preencheram o requisto inicid; os indices PC/PL, ELP/IPL e (PC+ELP)/PL
preencheram o requisto logo na segunda tentativa, com “Pm” = 1,6; e o indice
PC/ELP foi 0 que gpresentou maior heterogeneidade, sendo necessario “Pm” igud a
6,8 para que o intervalo contivesse pelo menos 90% dos dados. A tabela 7 apresenta
0 percentud de dados eiminados como vaores extremos para cada um dos indices,
considerando os seus diferentes valores de “Pm?”.

Conforme a tabela 7, verificase que 7,86% do total de dados foram
eliminados como valores extremos, sendo que o periodo que antecedeu o Plano Redl
gpresentou um maior nimero de vaores extremos, 9,37%; no periodo posterior ao
Pano Redl, foram diminados 6,36% dos dados como vaores extremos. O indice
PC/ELP foi 0 que apresentou uma maior porcentagem de vaores extremos, 8,86%,
gpesar da utilizacdo de “Pm” igud a 6,8, o que reafirma a heterogeneidade dos dados

coletados.



Tabela 7: Percentual de Valores Extremos para os | ndices de Endividamento

Indices de Percentual de dados excluidos
Endividamento Antes Depois Total
PC/PL 9,74% 7,11% 8,43%
ELP/PL 9,81% 6,69% 8,25%
(PC+ELP)/PL 9,56% 6,72% 8,14%
PC/ELP 9,99% 7,72% 8,86%
PC/(ELP+PL) 9,63% 5,87% 7,75%
(PT-PLYAT 7.49% 4,07% 5,78%
Totd 9,37% 6,36% 7,86%

6.3.1.4. Procedimentos estatisticos par a os indices de endividamento

Objetivando 0 estudo da questdo de pesquisa, foi redlizada uma Andise de
Diferencas de Médias. Segundo Minium (1978), devemos utilizar o teste de diferenca
entre duas médias sempre que a questéo envolvida for a diferenca entre medidas da
mesma variavel quando submetidas a duas diferentes Stuagtes. Foi testado, entdo, o
comportamento dos indices de endividamento de empresas submetidas aos dois
diferentes cenarios inflacionarios enfocados neste trabal ho.

A andise de diferencas de médias foi redizada aravés de um teste-t para
amostras pareadas. O teste foi redizado para amostra pareadas jA que os valores
observados para ambos periodos de estudo dizem respeito a mesma empresa; neste
caso € possivel observar 0 antes e depois para cada um dos casos das empresas que
compdem a amostra. (Fonte: Manud on line do SPSS 9.0). O teste-t foi utilizado em

razéo da varidncia encontrada para os indices ter sdo elevada Desta forma, apesar



do teste-z ser indicado para estudos que apresentem n 2 40 observagbes (Minium
(1978)) e o nimero de observagbes deste estudo ter variado entre 200 e 204
observagtes, ndo foi possive assumir uma digtribuicdo normal, pois um pré-requisito
seriaumavaianciasmilar entre os dois grupos de médias.

E importante esclarecer que ao fazer o teste — t, ndo foram utilizados todos os
indices caculados, mas a média dos indices por empresas. Teve-se, n0 maximo, 204
vaores para testar — nUmero de empresas da amostra — antes e depois do Plano Red.

Cadavdor testado foi composto pela média dos indices de determinada empresa.

6.3.1.5. Hipéteses deteste
A hiplteses tedadas para cada um dos indices de endividamento das
empresas da amostra foram:
PC/PL
Ho: O indice PC/PL ndo aumentou com aimplantacdo do Plano Red;

H1: O indice PC/PL aumentou com aimplantagéo do Plano Red.

ELP/PL
Ho: O indice ELP/PL ndo aumentou com aimplantacéo do Plano Red;

H1: O indice ELP/PL aumentou com aimplantacéo do Plano Redl.

(PC+ELP)/PL
Ho: O indice (PC+ELP)/PL ndo aumentou com aimplantacio do Plano Red;

H1: O indice (PC+ELP)/PL aumentou com aimplantacdo do Plano Redl.



PC/ELP
Ho: O indice PC/ELP ndo diminuiu com aimplantacdo do Plano Red;

H1: O indice PC/ELP diminuiu com aimplantacéo do Plano Redl.

PC/(ELP+PL)
Ho: O indice PC/(ELP+PL) ndo diminuiu com aimplantacéo do Plano Red;

H1: O indice PC/(ELP+PL) diminuiu com aimplantacéo do Plano Redl.

(PT-PL)/AT
Ho: O indice (PT-PL)/AT ndo aumentou com aimplantacéo do Plano Red;

Hi: O indice (PT-PL)/AT aumentou com aimplantacéo do Plano Redl.

Dois grupos de indices de comportamentos distintos foram testados um que
se aupbs variar podtivamente com a implantacdo do Plano Red; outro cuja variagdo
esperadafoi negativa

Quanto a0 primeiro grupo — que engloba os indices PC/PL, ELP/PL,
(PC+ELP)/PL e (PT-PL)/AT — 0 estudo condgtiu em verificar se ocorreu ou hdo uma
variacdo postiva nos indices, pois todos estéo ligados a uma maior participacdo da
divida em rdlacéo ao patrimoénio da empresa. Supds-se uma queda no custo nomind
da divida em funcdo de uma maior oferta de recursos, ja que a implantacdo do Plano
Red acarretou umamaior estabilidade econdmica.

Por sua vez, 0 segundo grupo € composto pelos indices PC/ELP e
PC/(ELP+PL). O estudo consste em verificar se ocorreu ou ndo uma variacéo

negativa nos indices, porque em ambos 0s casos 0 objetivo é verificar a relacéo entre



recursos de curto prazo e de longo prazo.Acredita-se, que com a implantagdo do
Pano Red, houve uma maor oferta de recursos de longo prazo em razéo da maior
estabilidade econdmica, dai o interesse de verificar a reducdo dos quocientes de tais
indices.

Ao andisar as hipoteses testadas, percebe-se que, para este estudo, esté sendo
considerada a direcdo da variagdo ocorrida, sgja através de um acréscimo ou de uma
diminuicdo de vaor; para tanto se faz necessaio a aplicacéo de um teste unilaterd,
ou sga, teste-t para amostras pareadas uni-cauda. Segundo Minium (1978), quando
uma hiptese direciond € tetada, interessa saber se a diferenca foi postiva ou
negativa: deve-<e utilizar o teste uni-caudal.

Sendo assm, para cada indice testou-se a hipdtese nula (Ho) de que ndo
houve modificacdo edatisticamente sgnificante nos seus vaores, antes e depois do
Mano Real. No caso de ser aceita a hipdtese nula (Ho), estard confirmado que
nenhum dos indices de endividamento sofreu dteracBes em virtude do Plano Red e
da reducdo dos indices de inflacdo. Por outro lado, se for rgetada a hipétese nula
(Ho), podera ser afirmado que houve dteracdo na proporcdo de utilizacdo de divida
em virtude do Plano Red; neste caso, restard ainda estudar se os nivels de inflacéo
foram os responsavels por tal ateracéo.

Numa segunda etapa, 0 ano de 1994 — ano da ocorréncia do evento (Plano
Red) — foi diminado do estudo a fim de evitar distorgbes que poderiam surgir em

razéo do periodo de transi¢do. (Andise 2).



Findmente, foi redizada uma andise evolutiva dos indices de endividamento
a0 longo dos sate anos andisados, buscando identificar, graficamente, dgum

comportamento diferenciado entre os trimestres de estudo.

6.3.2. Regressao

Seguindo o procedimento previsto na subsecdo 6.3.1.5 — Hipoteses de teste,
apos a redizacdo do teste de diferenca de médias e a comprovacdo da ateracdo nos
indices de endividamento, fezse necessrio verificar se a redugdo nos patamares
inflacionarios foi um dos responsdveis por td dteragdo. Para tanto, foi estudada,
aravés de uma regressio multivariada, a influéncia da inflacdo, dém de outros
fatores levantados pela revisdo hibliogréfica, na estrutura de capital das empresas.

Esse procedimento baseou-se no estudo redizado por Titman e Wessds
(1988), que condste numa modelagem de estrutura linear. Apesar da ndo observancia
direta dos atributos relevantes ao estudo, de acordo com os autores, pode-se observar
adgumas variavels que o fungdes lineares de um ou mais aributos. Os principais
atributos  determinantes da estrutura de capitd gpontados pelos autores sfo: a
edrutura de ativo, 0s impostos, a edimaiva de crescimento, tipo de indistria,
tamanho da empresa, a volailidade dos ganhos e a lucratividade. Além desses
fatores, foram considerados 0 custo de red da divida e a inflacdo, porquanto o
objetivo do trabaho consse em veificar a influéncia da queda nos niveis de
inflacéo gerada pelo Plano Redl.

De acordo com o méodo supracitado, os atributos acima ndo foram

abordados diretamente mas atraveés de uma s&rie de varidveis. Essas sBo compostas



por varidveis de empresas e varidvels macroecondmicas. A seguir seréo descritas as

variaveis que foram observadas para cada atributo:
Egtruturadeativo:

1. Ativo imobilizado dividido pelo totd de ativos demonsra a parcda do ativo que
Se encontra investido na empresa com o intuito de uso, de producéo etrabalho. Os
dados foram retirados dos balangcos patrimoniais trimestrais das empresas da

amostra. Doravante denominada Al/TA.

Impostos:

1. Depreciacdo acumulada dividida pelo tota de ativos. a depreciacéo corresponde
a0 desgaste efetivo pelo uso ou perda da utilidede, por acdo da natureza ou
obsolescéncia, dos ativos da empresa. O valor da depreciacdo diminui o vaor dos
elementos do ativo imobilizado da empresa e é permitida a sua deducéo fisca. Os
dados foram retirados dos baangos patrimoniais trimesirais das empresas da
amostra Doravante denominada DA/TA.

2. Amortizacdo acumulada dividida pelo totd de aivos a amortizagdo tem
tratamento sSimilar a0 da Depreciacdo, porém diz respeito a perda de vaor do
capital gplicado na aquiscdo de marcas e patentes e a gastos com pesquisa
Também afeta 0 valor do imposto devido pela empresa. Os dados foram retirados
dos badancos patrimoniais trimedrais das empresas da amosra. Doravante
denominada AA/TA.

3. Aliquota bésica do imposto de renda: foi a@bordada a aliquota basica do imposto

de renda nos sete anos do estudo. As diquotas foram obtidas no Cdendaio
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objetivo de obrigacdes e tabelas préticas 10B (novembro/99 p. 33). Doravante
denominada AlIR.

4. Contribuicdo Socia sobre o Lucro: foram condderadas as diquotas reais da
contribuicdo socia sobre o lucro. As diquotas foram obtidas no Caendério
objetivo de obrigacBes e tabelas praticas 10B (hovembro/99 p. 33). Doravante

denominada CS9/L.

Estimativa de crescimento:

1. Investimentos redizados divididos pelo totd de aivos exprime a proporcéo
entre 0 montante de investimento redizado pela empresa e os aivos por ea
possuidos. Os investimentos foram obtidos com base na conta aumento em
investimentos permanentes do DOAR (Demondrativo de origem e aplicacéo de
recursos). Doravante denominada I/TA.

2. Vaiacdo do Ativo totd: demondra as dteragBes, acréscimos ou decréscimos,
sofridas pelo Ativo da empresa de um exercicio para o outro. Os dados foram
retirados dos balangos  patrimoniais  trimestrals  das  empresss da

amostra.Doravante denominada VarAT.

Tipo deindugria
Visando a uma andise mais completa na verificacdo da influéncia dos tipos
de indidstria na edrutura de capital das empresas, optou-se pela redizacdo de
regressdes, uma para cada setor, ao invés de estudar apenas o setor de bens de capita

proposto pelo estudo origind.
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Tamanho da empresa:

1. Patrimbnio Liquido: o objetivo de usar o pariménio liquido da empresa como
indicador do seu vaor é mensuré&lo monetariamente. Os dados foram retirados
dos baangos patrimoniais trimestrais das empresas da amostra Doravante
denominada PL.

2. Recdta Liquida Operaciond: demonstra o vador liquido do montante anua que a
empresa gera operaciondmente. Esse indicador foi utilizado em subdtituicdo a0
indicador Vendas Brutas agpontado no referencia tedrico. Os dados foram
retirados dos demondirativos de resultado trimestrais das empresas da amostra.
Doravante denominada RLO

3. Ativo Imobilizado: representa a parcela do capital aplicada em bens de producéo
da empresa. Os dados foram retirados dos baangos patrimonias trimestrais das

empresas daamostra. Doravante denominada Al.

Volatilidade dos ganhos:

1. Desvio-padrdo da variagdo percentual do lucro liquido: mede a variabilidade do
lucro liquido da empresa em rdacdo a0 exercicio anterior. Os dados foram
retirados dos demonstrativos de resultado trimestrais das empresas da amostra.

Doravante denominada VarLL.

Lucratividade:
1. Lucro operaciond dividido pela receita liquida operaciond: vaiave
demonstra a margem operaciond que a empresa estd obtendo em suas atividades

egpecificas.  Novamente a  receita liquida operaciond foi  utilizada em
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substituicdo as vendas brutas. Os dados foram retirados dos demonstrativos de
resultado trimestrais das empresas da anostra. Doravante denominada LO/RLO.

2. Lucro operaciona dividido pelo totd de aivos vaiavd exprime a
lucratividade dos ativos da empresa. Os dados foram retirados dos baancos
patrimoniais trimestrais e dos demondrativos de resultado das empresas da

amostra. Doravante denominada LO/TA

I nflagéo:
Sera utilizada uma variavd  dummy, com valor 0 para antes do Plano Red e 1

para o periodo posterior. Doravante denominada PR.

Custo direto da divida:
O custo da divida foi expresso através do CDI taxa nomina para trinta dias,

coletado no banco de dados Economética. Doravante denominada CDI.

6.3.2.1. Valores observados para as variaveis da regressdo

Foram levantadas 28 observacles trimestrais para cada uma das variavels da
regressdo. Os procedimentos de coleta de dados foram diferenciados para os dois
grupos. 0s das varavels macroecondmicas e 0s das varidveis das empresas da
amostra

As variavels macroecondmicas, inflacdo (PR), CDI, diquota do IR(AIIR) e
diquota da contribuicdo socia sobre o lucro (CSs/L) foram coletadas de fontes
secundaias, sendo que para a inflacdo foi utilizada uma dummy para antes e depois
do Plano Red. Para esse grupo de variaveis ndo foi encontrado nenhum caso de fdta

de dados.



13

As vaiaves de empresas, caculadas com base nas contas de baanco
patrimonia, demondrativo de origem e aplicacd de recursos e demondrativo de
resultado do exercicio das empresas da amodra, inicidmente tiveram seus vaores
cdculados por empresa. Pogteriormente foi utilizada a média das empresas, com
excecdo da variagdo percentual do lucro liquido;, conforme previa o referencid
tedrico foi utilizado o seu desvio padréo. Os demondrativos contabeis utilizados
encontravam-se atudizados pelo método da Correcéo Monetaria Integral.

De forma semehante ao que ocorreu com os indices de endividamento das
empresas que ndo apresentaram todas as demonstragtes contébels trimestrais, foram
observados os indicadores disponiveis, sendo os fatantes consderados como valores
ndo exigentes. Asim, o totd de dados coletados para andise foi de 33.428
observacles trimedtrais. A tabdla 8 demonstra 0 nimero de observagbes trimestrais
para cada uma das nove variaveis estudadas para todo o periodo do estudo.

Dentre todas as varidveis de empresas para a regressdo, a variave I/TA foi a
Unica que apresentou observacOes insuficientes para 0 estudo. Conforme explicado
na subsecdo 3.2 — Amodra, um dos requiStos exigidos paa as empresas
participarem do estudo foi a apresentacéo de pelo menos um baanco trimestral por
ano de estudo. Da mesma forma, a varidve deveria gpresentar pdo menos uma
observacdo por ano de estudo. A variave /AT, ndo gpresentou nenhuma observacéo
trimestral para os anos de 1991, 1992 e 1993; por esse motivo foi eiminada do

estudo.
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Tabela 8: Observacgdes Trimestrais por Variaveis de Empresas para a Regressdo

Variaveis|03/91]06/91]09/91]12/91|03/92] 06/92]09/92] 12/92] 03/93] 06/93]| 09/93] 12/93] 03/94] 06/94 | 09/94] 12/94] 03/95 | 06/95] 09/95 | 12/95|

AlITA 196 1196 | 193] 201 | 199 198 | 199 | 204 | 198 | 200 | 202 | 203 | 201 ] 202 | 204 ] 202 | 203 | 203 | 203 | 204

DA/TA 4 4 3128 2 2 21251 3 3 3 |25]|33] 2 |44])130)]45 | 46| 60 |115

AAITA 60 | 58 |1 62|80 | 65| 63 | 66| 76|61 |64]66]79]84)]| 6 |J]91]78]85]83]|89 ] 96

IITA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 5 0 0 0]118] O 2 0 183

Var AT | 194 | 196|193 198 | 199 ] 198 | 198 | 204 | 198 | 200 | 202 | 203 | 201 | 201 | 203 | 203 | 204 | 203 | 203 | 204

PL 196 1196 | 193] 201 | 199 199 | 199 | 204 | 198 | 200 | 202 | 203 | 203 ] 202 | 204 ] 203 | 204 | 203 | 203 | 204

RLO 1731174 | 1711179 |175) 176 | 176 | 182 175|176 | 178 | 179 | 1771178 | 1811181180 | 179|179 | 180

Al 1931194191199 | 197196 | 197|202 196 | 198 200 | 202 | 202 ] 201 | 202 ] 200 | 201 | 200 | 199 | 201

Var LL |194 | 196 1193|197 ] 198|198 | 199 204 | 198 ] 200 | 202 | 203 | 203 | 202 | 204 | 203 | 204 | 203 | 203 | 204

LO/RLOJ173 | 174171 | 179 | 175|176 | 176|182 | 174 | 176|178 | 178|176 177 |180| 180|178 | 178|178 | 178

LO/TA 196 |196]193]200 | 198|198 | 199] 204|198 | 200 | 202 | 203 | 201 | 202 | 204 | 203 | 204 | 203 | 203 | 204




Quanto as demas vaidves, todas gpresentaram dados suficientes para o
estudo, sendo que as varidveis DA/TA e AA/TA foram as que gpresentaram menor
quantidade de observaghes trimestrais. Apesar da baixa quantidade de dados, o
estudo em relacdo a impostos ndo serd prgudicado visto contar ainda, com duas
outras variavels macroecondmicas para explicklo: diquota do imposto de renda

(AlIR) e contribuicéo socia sobre o lucro (CSS/L).

6.3.2.2. Tratamento de valor es extremos para as variaveis da r egr essao

Os dados coletados das variaveis da regressio foram submetidos a
metodologia de tratamento de vaores extremos, ja descrita anteriormente (6.3.1.3 —
Tratamento de vaores extremos). Foram submetidos aos mesmos critéios, ou sga,
inicidmente foi fixado “Pm” = 15; caso dguma vaiave ndo atingisse 90% de casos
para a andise, 0 valor seria acrescido de 0,10 até que tal premissa fosse cumprida. Os
interva os utilizados para cada uma das variaveis foram:

AlTA: (1° Quartil =1,5 x 1I; 3° Quartil +1,5x 1I)

DA/TA: (2° Quartil — 1,5 x I1; 3° Quartil +1,5x 1)

AA/TA: (2° Quartil — 1,5 x II; 3° Quartil +1,5x 1I)

Var AT: (1° Quartil 1,5 x II; 3° Quartil +1,5x 1)

PL: (1° Quartil — 1,5 x 1I; 3° Quartil +1,5x 1)

RLO: (1° Quartil — 1,5 x I1; 3° Quartil +1,5x I1)

Al: (1°Quartil 1,5 x 1I; 3° Quartil +1,5x I1)

Var LL: (1°Quartil — 6 x I1; 3° Quartil +6 x 1)

LO/RLO: (1° Quartil — 1,5 x 11; 3° Quartil +1,5x I1)



LO/TA: (1°Quartil =1,5 x I1; 3° Quartil +1,5 x I1)

A tabda 9 gpresenta o percentua de dados diminados como vaores extremos
para cada uma das variavels, condderando os seus diferentes vaores de “Pm”. A
vaidvd Va LL foi a que gpresentou maior vaor para “Pm’(Pm=6,00); ainda assm,
teve 0 maor percentual de dados diminados. Dessa forma pode-se dirmar que
dentre todas as variaveis de empresas esta € a que gpresenta maior heterogeneidade

nos dados.

Tabela 9: Percentual de Observacgdes Excluidas para as Variaveis da Regressio

Vaiaveis Percentua de dados excluidos
AlITA 3,77%
DA/TA 5,01%
AA/TA 1,50%
Va AT 8,68%
PL 5,30%
RLO 1,58%
Al 5,47%
Var LL 9,93%
LO/RLO 5,63%
LO/TA 5,27%

6.3.2.3. Procedimentos estatisticos para a regr esséo

Primeiramente foi redlizado o estudo da corrdlacdo linear entre cada um dos
indices de endividamento e as variavels da regressfo. Para tanto foi cdculado o
coeficiente de corrdacéo linear de pearson, com auxilio do software SPSS v.9.0. O

objetivo de tal procedimento é verificar a forca e a diregdo da relacdo linear de cada



varidvel da regressdo com cada um dos indices de endividamento. Como a direcéo da
rdacdo linear entre as vaiavels e os indicadores de endividamento ndo era
previamente conhecida, a didribuicdo utilizada foi bi-cauda. Conforme o Manua on
line do software supracitado, para casos como este, em que a direcéo da associagdo
linear ndo é conhecida, deve-se utilizar a digtribuicéo bi-caudal.

A regressdo contou com 14 variavels, jA descritas na subsegdo 6.3.2 —
Regresso, sendo que cada uma apresentou 28 observacOes trimestrais. Nos casos de
inexigéncia de vadores trimedrais, foi utilizado o procedimento de guste “Replace
by the mean” (subgtituir pela média), que consste em cacular a média dos vaores
apresentados para 0s 28 casos e substituir as observacles inexistentes por esse valor
médio (Fonte Manud on line do SPSS 9.0). O procedimento foi necessario para
duas varidveis, DA/TA e AA/TA, sendo que os vaores médios para o guste foram —
0,12971 e -0,00454, respectivamente.

Ap6s gustados os dados, foi redizada a regressdo linear para os seis
indicadores de endividamento, através de dois métodos diferentes. enter e stepwise.
O método enter executa a regressdo com todas as variaveis do estudo. Por sua vez o
método stepwise exclui variavels buscando verificar amehor reta de guste.

Numa segunda etgpa da andlise, a amostra foi segmentada em funcdo dos
setores, com 0 objetivo de verificar a influéncia de cada tipo de indUstria na estrutura
de capital. Eta segunda andlise, entretanto, foi redizada apenas para o indice (PT-
PL)/AT. Foi deito por ter reeitado a hiptese nula com maor nivel de confianca e

goresentado mehor guste para a reta com um maor grau de ggnificacdo. Desta



forma foram redizadas 25 regressfes através da mesma metodologia apontada

anteriormente.

6.3.3. Estudo das contas de passivo

Foram andisadas as variaghes ocorridas nas seguintes contas do passivo:
fornecedores, empréstimos bancarios e impostos a pagar. O objetivo da andise foi
verificar dteragbes nas origens dos recursos de terceiros. A andise foi feita seguindo
0S mesmos procedimentos utilizados para os indices de endividamento. Nas
subseges seguintes serdo  abordados os  seguintes  pontos.  dados  coletados,

tratamento de va ores extremos e procedimentos estatisticos de andlise.

6.3.3.1. Dados coletados r efer entes as contas de passivo

Foram coletadas as variagOes, periodo a periodo, para as trés contas de
passivo: fornecedores, empréstimos bancarios e impostos a pagar, com base nos
balangos'® apresentados pelas 204 empresas que compdem a amostra.

Similarmente aos indices de endividamento, as variagbes dessas contas foram
levantadas trimestrdmente;  conseqlientemente, o resultado foi um total de 28
periodos de observacbes por empresa da amostra, 14 observacOes para 0 periodo
anterior a0 Plano Red e 14 observagtes para o periodo posterior ao Plano Redl.

Em se tratando de um estudo da variacdo periodo a periodo das contas, foi
necessario fazer um gjuste para os periodos em que ndo foram encontrados os vaores

trimestras. Para tanto o procedimento utilizado foi de — quando fdtar o vaor do

19 Os balangos patrimoniais encontravam-se atualizados pelo método da Correcéo Monetéaria Integral.



periodo anterior — o0 caculo da variagdo reportar-se a0 proximo periodo que
apresentasse valor.

A tabela 10 apresenta 0 nimero de observagOes por conta de passivo, obtidas
para antes e depois do Plano Redl.

Similarmente aos indices de endividamento, percebe-se que nenhuma das
contas estudadas apresentou dados completos para andise. O tota de observaches
para andlise foi 15.431, portanto, um total de 90% de dados. Dentre as trés contas
edudadas a conta Empréstimos Bancaios apresentou 0 menor numero de
observagles, 4.982 observagOes, 0 que representa 12,78% de dados fatantes para
eda conta. As demais contas — fornecedores e impostos — apresentaram 11,40% e
5,67% de dados fatantes, respectivamente. N& houve nenhum periodo de estudo
gue apresentasse problema de fdta de dados, desta forma, o estudo pbde ser

realizado sem a preocupacdo de distorgdes em virtude de falta de dados.



Tabela 10: Namero de Observacgdes Trimestrais por Conta de Passivo

Contas NUmero de indices observados
de Periodo anterior ao Plano Real
Passivo 03/91]06/91]09/91]12/91]03/92]06/92] 09/92] 12/92] 03/93]| 06/93] 09/93] 12/93] 03/94] 06/94] 09/94 | 12/94] 03/95] 06/9=
Fornecedores 174 117311741179 ]1181|180)181)185]179|183]|181]183]181|185|183|184]183] 182

Impostos a Pagar(CP + LP)| 185 | 186 | 189 | 189 | 193] 195 | 197 | 202 | 193 | 192 | 118 | 195 | 198 | 188 | 198 | 195 | 200 | 197

Empréstimos Bancérios | 167 | 172 1170|172 | 174|179 | 178|182 183 | 183 | 179|181 | 181 184 | 186 | 181 | 188 | 180

Total 526 | 531 | 533 | 540 | 548 | 554 | 556 | 569 | 555 | 558 | 478 | 559 | 560 | 557 | 567 | 560 | 571 | 559




6.3.3.2. Tratamento dos valor es extremos par a as contas de passivo

Os dados foram submetidos a mesma metodologia de tratamento de vaores
extremos, ja descrita anteriormente (6.3.1.3 — Tratamento de vaores extremos).
Neste caso, porém, O critério para a determinacdo de “Pm” foi que ndo fossem
eliminados mais do que 15% dos dados como vaores extremos, ou sga, fossem
preservados pelo menos 85% dos dados coletados. A mudanca de critério se deu em
virtude da dta heterogeneidede dos dados. Os intervalos utilizados para cada uma
das contas foram:

Fornecedores: (1° Quartil — 6,5 x I1; 3° Quartil +6,5x 1)

Impostos a pagar (CP+LP): (1° Quartil — 3,5 x 1I; 3° Quartil +3,5x 1)

Empréstimos Bancarios™: (1° Quartil — 10 x 11; 3° Quartil +10x I1)

A tabeda 11 gpresenta o percentud de dados diminados como vaores
extremos para cada uma das contas de passvo, considerando os seus diferentes
vaoresde“Pm”.

Conforme a tabela 11, pode-se verificar que 15,22% do total de dados foram
eliminados como valores extremos, sendo que o periodo que antecedeu o Plano Redl
gpresentou um maior nUmero de valores extremos, 15,52%; no periodo pogterior ao
Pano Real foram eliminados 14,91% dos dados como valores extremos. Com base
nestas porcentagens pode-se verificar que exise um equilibrio entre os periodos

anterior e posterior ao Plano Redl.

20 A conta Empréstimos Bancarios apresentou heterogeneidade extremamente elevada, desta forma foi
limitada “Pm” igual a 10. N&o foi capaz de atingir o objetivo de ndo eliminar mais que 15% de valores
extremos.



Tabela 11: Percentual de Valores Extremos Excluidos para as Contas de Passivo

Contas de Percentual de dados excluidos

Passvo Antes Depois Tota
Fornecedores 14,97% 14,59% 14,78%
Impostos a Pagar (CP + LP) 14,96% 14,27% 14,62%
Empréstimos Bancarios 16,62% 15,87% 16,25%
Totd 15,52% 14,91% 15,22%

6.3.3.3. Procedimentos estatisticos para as contas do passivo

De forma smilar ao teste de diferenca de médias redizado para os indices de
endividamento, foi também efetuado tal procedimento com as contas de passvo
(fornecedores, impostos a pagar e empréstimos banc&rios) visando a testar as
seguintes hipoteses de estudo:

Ho: As origens de recursos ndo sofreram dteragbes com a implantacdo do

Mano Red;

Hi: As origens de recursos sofreram dteragcbes com a implantacdo do Plano

Red.

De forma digtinta dos indicadores de endividamento, para este estudo, néo foi
previamente consderado se a vaiagd ocorrida foi podtiva ou negdiva td
verificacdo se deu quando do cdculo da diferenca das médias. Sendo assim, foi
tetada a hipotese nula (Ho) de que ndo houve modificacdo edatisticamente
dgnificante nas origens de recursos, antes e depois do Plano Red. No caso de

confirmacdo da hipotese nula (Ho), estaria confirmado que ndo houve ateragbes no



comportamento de nenhuma das trés contas de passivo em virtude do Plano Red e da
reducdo dos indices de inflacdo. Por outro lado, se for rgeitada a hipotese nula (Ho)
poderia-se afirmar que houve dteracéo nas origens de recursos gpds 0 Plano Red, e
— a partir da observacdo do snd de tal diferenca — concluir se o vaor foi postivo ou
negativo.

Findmente, foi redizada uma andise evolutiva das trés contas ao longo dos
ste anos de edudo, buscando identificar graficamente agum comportamento

diferenciado entre os trimestres de estudo.
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7. ANALISE DOSRESULTADOS
Nesta secéo, inicidmente, sGo abordados os resultados do teste de diferenca
de média para cada um dos hdices de endividamento e a comparacéo gréfica de seus
comportamentos. Em seguida, € gpresentado o0 resultado da regressfo multivariada
para toda a amostra e por setores; finamente, € agpresentado o resultado do teste de
diferenca de média para cada uma das contas de passivo, bem como a evolugéo

gréfica dessas contas ao longo dos sete anos do estudo.

7.1. Teste de Diferenca de médias dos indices de endividamento.

Com o objetivo de estudar a questéo de pesquisa: verificar se a variacéo nos
niveis de inflacdo — gerada pela implantaco do Plano Red — influenciou a edtrutura
de capitd das empresas negociadas na Bovespa, foi redizado um teste — t para duas
amostras de médias emparelhadas, para os seis indices de endividamentos apontados
no método.

Os resultados dos testes de diferenca de médias para cada um dos indices sfo
apontados a seguir. Também sfo enfocadas as informagBes a respeito do nimero de
dados utilizados para cada grupo de andlise, tanto para a andise completa dos dados

quanto paraa andise em que os dados de 1994 foram excluidos.

7.1.1. Passivo Circulante/Patriménio Liquido
Como primeiro indice estudado temos o PC/PL. Apresentou 204 observactes
médias para 0 estudo. O periodo anterior a0 Plano Red teve média de 0,4229; o

periodo posterior a0 Plano Red, média 0,4670. A hipdtese nula foi rgeitada ao nivel
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de sgnificancia de 52,10%; desta forma, foi comprovado um acréscimo na proporgao
de divida de curto prazo em relacéo ao patrimoénio liquido das empresas da amostra.

Em reacéo a andise 2 — exduindo-se 0 ano de 1994 - a hipdtese nula foi
rgetada a0 nivel de dgnificahcia de 63,70%, com média igud a 0,4240 para o
periodo que antecedeu 0 Plano Real e média de 0,4857 para o periodo posterior ao
mesmo. O indice agpresentou 204 observagbes médias por periodo de estudo.
Confirmou maior propor¢cdo de divida de curto prazo em relacdo ao patriménio

liquido das empresas da amostra.

7.1.2. Exigivel a Longo Prazo/Patriménio Liquido

O indice ELP/PL apresentou 204 observacbes médias para 0 periodo de
estudo. O periodo anterior a0 Plano Redl teve média de 0,2331 e o posterior ao Plano
Real apresentou média de 0,2829. Para o indice rgetou-se a hipdtese nula ao nive
de sgnificancia de 63,30%.

Quando da andlise desconsiderando 0 ano de 1994( andise 2), ahipbtese nula
pdde ser rgeitada com 67,70% de significncia, sendo que as médias foram 0,2283 e
0,2852, para antes e depois do Plano Red respectivamente. A andlise contou com
204 observagdes médias para ambos os periodos.

Nas andises foi confirmada a maior propor¢cdo de divida de longo prazo em

relacéo ao patrimonio liquido das empresas da amostra.
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7.1.3. (Exigivel a Longo Prazo + Passivo Circulante)/Patrimonio Liquido

O indice (ELP + PC) / PL apresentou 204 observacOes médias para o periodo
de estudo. O periodo anterior a0 Plano Rea apresentou média de 0,6631; o posterior
apresentou média 0,7606. Para o indice rgeitamos a hipdtese nula ao nivel de
sgnificancia de 64,47%. Comprovando os dois primeiros indices, a proporcéo tota
de dividaem relacdo ao patrimoénio liquido aumentou.

Em rdacdo a0 tedte de diferenca de médias excluindo-se o ano de
19%(andise 2), a hipdtese nula foi rgetada ao nive de dgnificancia de 75,60%,
com meédia de 0,6578 para antes do Plano Red; média de 0,7874 para depois do
Plano Red. O estudo contou com 204 observacBes médias para ambos os periodos:
confirmou uma maior proporcdo do totd de divides em relacdo ao patrimonio

liquido.

7.1.4. Passivo Circulante/Exigivel a Longo Prazo

O indice PC/ELP foi o Unico indice que ndo apresentou dados completos para
andlise, totdizando 200 observagbes médias para ambos periodos de estudo. O
periodo anterior a0 Plano Red teve média igual a 11,9016; para o periodo posterior
a0 Plano Red a média foi igua a 11,8082. Esse indice, pois, sofreu uma reducéo
com a implantacdo do Plano Red, 0 que sugere uma menor participacéo de recursos
de curto prazo em relacdo aos recursos de longo prazo, o que confirmaria o
comportamento esperado para este indice. Porém a hip6tese nula somente poderia ser
rgeitada ao nivel de sgnificancia de 2,5%. Apesar de ter tido uma variagdo negativa,

edando fo eddidicamente sgnificante aum nivel aceitave.
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Com a exclusdo do ano de 1994 da andise (andise?), 0 comportamento do
indice se dterou. A média para o periodo posterior a0 Plano Red foi de 12,2001, um
aumento de 0,3043 em relacdo a0 periodo anterior, que tinha apresentado média
igud a 11,8958. Entdo, a hipdtese nula passaria a ser reeitada ao nivel de
ggnificancia de 7,50%. Ainda assm, um nive baixo de significacdo para que possa
afirmar que — com a exclusio do ano de 1994 — ocorreu um aumento do
endividamento de curto prazo.

O indice n&o indicou um comportamento claro com a implantacdo do Plano
Red: na primera andise, apesr da variacdo gpontar a uma diminuicdo da meédia,
eda ndo fo edatidicamente sgnificanteJa na segunda andlise houve uma variacéo
posditiva da média, mas também com baixo nivd de sgnificihcia Concdlui-se que néo

houve dteracdo edtatisticamente significante quanto ao prazo da divida.

7.1.5. Passivo Circulante/(Exigivel a Longo Prazo + Patriménio Liquido)

O indice PC/(ELP+PL) apresentou 204 observagtes médias para o periodo de
estudo. O periodo anterior a0 Plano Real teve média igud a 0,3263; o posterior
goresentou média de 0,3150. Tal resultado aponta para uma menor participacdo do
capital de curto prazo na edtrutura de capitad das empresas da amostra, porém a
hipétese nula somente poderia ser rejeitada a0 nivel de significancia de 12,40%. De
forma semehante ao indice anterior — PC/ELP — apesar da tendéncia de queda no
vaor do indice, ndo se pode afirmar ta queda a um nive de sgnificancia edtatistica

acatavd.
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Para este indice — ao retirarmos a0 ano de 1994 da andise — a média posterior
a0 Plano Red passa a sr maior que a média anterior. A hipotese nula foi rejeitada ao
nivd de dggnificancia de 13,70%, modificando 0 comportamento anteriormente
apresentado.

De forma dmilar a0 indice anterior, o PC/(ELP+PL) ndo apresentou um
comportamento claro com a implantacdo do Plano Red. Num primeiro momento da
andise a variacdo gpontou a uma diminuicdo da participacdo de recursos de curto
prazo, porém néo foi edatigicamente sgnificante. Na segunda andise houve uma
variacdo podtiva da média mas também com baixo nivd de dgnificihcia Condui-se

gue ndo houve um comportamento definido de ta indicador.

7.1.6. (Passivo Total — Patriménio Liquido)/Ativo Total

Findmente, temos o (PT-PL)/AT. O indice gpresentou 0 maor nivel de
sgnificancia na rgeicdo da hipdtese nula 95%. Em ambos os casos, antes e depois
do Plano Red, tivemos o0 nimero tota de observagcbes meédias, ou sga, 204
observacBes médias. O periodo anterior apresentou a média de 0,3280; o posterior
apresentou  média de 04583. Pdde-se, entdo, verificar um crescimento na
participacdo de capital de terceiros para composicdo dos ativos das empresas da
amostra

Quanto a andlise 2 — exduindo-se 0 ano de 1994 — novamente ocorreu um
aumento do indice, sendo que a média anterior foi de 0,3210; a poderior foi de

0,4745. A hipdtese nulafoi rejeitada ao nivel de significancia de 95%.
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7.1.7. Comparativo dos indices

A tabela 12 gpresenta 0 resumo da variacdo das médias dos indicadores e dos
nivels de dgnificancia paa rgeicdo de Ho para cada um dos indices de
endividamento, tanto para a andise completa (andise 1) quanto paa a andise

desconsiderando o ano de 1994 (andlise 2).

Tabela 12: Variacéo das Médias e Niveis de Significancia para Rejeicéo de Ho.

I ndices de endividamento Andi1 Andise?2
Variacdo Nived de | Variagdo| Nivd de
damédia | ggnificdhda | damédia| dgnificanda

PC/PL 0,0441 52,10% 0,0617 63,70%
ELP/PL 0,0498 63,30% 0,0569 67,70%
(PC+ELP)/PL 0,0975 64,47% 0,1296 75,60%
PC/ELP -0,0934 2,50% 0,3043 7,50%
PC/(ELP+PL) -0,0113 12,40% 0,0110 | 13,70%
(PT-PL)/AT 0,1308 95% 0,1535 95%

Conforme o observado na tabela 12, o indice (PT-PL)/AT foi o que
goresentou maior nivel de sgnificancia para rgeicdo da hipotese nula, seguido do
(PC+ELP)/PL, do ELP/PL e do PC/PL. Os dois outros indices — que apresentaram
menor nivel de dgnificAncia para rgeicdo da hiptese nula — exprimem a relacéo
entre capital de curto e de longo prazo, o que indica a ndo ocorréncia de ateragbes na
relacdo entre curto e longo prazo a ponto de modificar a relagdo antes e depois do
Plano Redl.

A figura 6 gpresenta a comparacdo gréfica dos indices de endividamento para
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todo o periodo de estudo.
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Figura 6: Evoluc&o dos [ ndices de Endividamento — 1992-1997

Pode-se observar, através da figura 6, que o indice PC/ELP apresenta vaores
notadamente superiores aos demais. O comportamento confirma a pequena
quantidade de recursos de longo prazo disponiveis no mercado brasileiro, ou sga, as
empresas utilizam maior propor¢éo de recursos de curto prazo.

O indice (PT-PL)/AT foi o Unico que apresentou graficamente uma tendéncia
de crescimento, 0 que sgnificaria uma maior participacéo de capitd de terceiros em
relacdo aos ativos das empresas. Tal comportamento esté de acordo com o teste de
diferenca de médias, redizado anteriormente que gpontou um aumento do indice
apés 0 Plano Red. Porém € interessante verificar que ndo houve uma mudanca
abrupta de comportamento em virtude do evento em questéo (Plano Red), mas que

tal tendéncia de crescimento ja era encontrada anteriormente a0 Plano Redl.



17

7.2. Regressao
Esta s2¢80 esté dividida em dois topicos. a andise dos resultados da regressio

para aamostra total e a andlise dos resultados por setores que compdem a amostra.

7.2.1. Andlise dosresultados da amostra total

Primeiramente, ser4 apresentado o resultado da corrdlacéo linear entre os
indicadores de endividamento e as variavels da regressio; em seguida, serdéo
expostos os resultados da regressio redizada pelo méodo enter e pelo método
stepwise.

O edtudo da corrdlacéo entre cada um dos indices de endividamento e as
varidveis de explicagdo buscou demondrar a relacdo linear entre os indices de
endividamento e as variaves de regressdn. A tabela 13 apresenta os coeficientes de
correlacdo de pearson para cada variave e todos os indices de endividamento.

Dentre todos os indices, apenas o (PT-PL)/AT apresentou correacéo
dggnificante ao nive de confianca de 95%, com vaor acima de 0,5, com as seguintes
vaiaveis AAITA, Al/TA, AlIR, CDI, CS9L ePR.

De acordo com a tabela 13, as variaveis AA/TA, AI/TA, AlIR, CDI e CSsL
esd0 negativamente corrdacionadas com o indice, ou sga um acrécimo em Sseu
vaor deverd resultar em um decréscimo no vaor do indice, ceteris paribus.

Por sua vez, a variavel PR se mostrou positivamente correlacionada ao indice.
Condgderando que para td variave foi utilizada uma variavd dummy com vaores 0
para antes do Plano Real e 1 para depois do Plano Real, a reducdo nos niveis de

inflacéo foram cond deradas um incremento paraavariave.



Tabela 13: Coeficiente de Correlacio de Pearson para os i ndices de

Endividamento
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Variaveis| PC/PL ELP/PL | (PC+ELPYPL | PC/ELP | PCIELP+PL) [ (PT-PL)/AT
AAITA -0,3242 -0,0862 -0,2828 0,1582 -0,3778* -0,6560*
Al -0,2599 0,2505 0,0279 -0,0936 -0,3640 0,2539
AlITA -0,3416 -0,0464 -0,2636 -0,1761 -0,3137 -0,7336*
ALIR -0,2111 -0,2812 -0,3145 0,1535 -0,0274 -0,8877*
CDI -0,4976* -0,1608 -0,4652* -0,0272 -0,1815 -0,6189*
CSYL -0,4624* -0,1615 -0,4169* 0,2826 -0,1884 -0,7567*
DA/TA -0,2190 -0,1412 -0,3128 -0,1330 -0,0570 -0,4142*
LO/AT -0,3347 0,3326 -0,0340 0,2537 -0,4211* -0,0166
LO/RLO | -0,3451 0,3788* -0,0518 0,2767 -0,4812* -0,1629
PL -0,2716 0,3613 0,0887 -0,0047 -0,4018* 0,3307
PR 0,2683 0,3752* 0,4512* 0,0765 -0,0705 0,7397*
RLO 0,0852 0,0138 0,0827 0,0569 -0,0050 0,2717
VaAT -0,1092 -0,1528 -0,1240 0,3202 -0,0201 -0,2554
VarlL -0,1283 -0,1287 -0,1937 -0,1470 -0,0698 -0,2190

* Resultados com 95% de confianca.

Quanto a forca da relacdo linear, a variaved AlIR foi a que apresentou

corrdacéo linear mais forte, -0,8877, seguida da CSS/L, PR, AI/TA, AA/TA e CDI.

Dessa forma, temrse que 0 grupo de varidveis que representaram o aributo de

impostos, com excecdo de DA/TA, foi o de corrdaco linear mais forte. As variavels

meacroecondmicas. inflacdo — PR e CDI — demonstraram uma corrdagdo média-dta

Finamente, a estrutura de aivos (Al/TA) também apresentou correlacdo media-dta.

A tabela 14 apresenta 0 resumo da estatistica de regressdo pelo méodo enter

para os sais indices de endividamento, sendo que cada variavel contou com 28

observagoes trimestrais.
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Tabela 14: Estatisticas de Regressio para os | ndices de Endividamento

Indices R R? gjustado | Erro Padréo F F de significacio
PC/PL 0,84418 0,67637 0,04332| 5,03059 0,0030
ELP/PL 0,53717 0,03873 0,06669| 1,07770 0,4491
(PC+ELP)/PL 0,56560 0,09779 0,10738| 1,20903 0,3689
PC/ELP 0,56690 0,10049 3,60529| 1,21546 0,3654
PC/(ELP+PL) 0,68469 0,34512 0,06833| 2,01637 0,1076
(PT-PL)/AT 0,98246 0,96357 0,01702| 52,0068 0,0000

Quanto a andise de variancia, que tem como objetivo verificar se as anostras
foram retiradas de populagbes com a mesma média e se houve variabilidade entre
populagbes ou dentro da populacdo, apenas os indices PC/PL e (PT-PL)/AT
gpresentaram F de dgnificacd menor que 0,05, ou sga, para 95% de sgnificancia
aceita-se aregressdo para estes dois indices.

O PC/PL teve F igual a 5,03059, isto &, a variabilidade das médias € cerca de
5 vezes maior que a variabilidade amostrad e, por sua vez, o (PT-PL)/AT possui a
variabilidade das médias cerca de 52 vezes maor que a variabilidade amostrd.
Conclusdo: podemos aceitar para estes dois indices que a variabilidade gpresentada é
entre grupos de diferentes popul acdes.

O indice (PT-PL)/AT apresentou o maior coeficiente de determinagdo, sendo
gue 98,25% da variacdo do indice pode ser explicada peas variaveis. A explicacéo
foi confirmada aravés do R® gjustado, que foi de 96,36% de variaggo explicada em
relacdo a variacdo total. Quanto ao indice PC/PL, o coeficiente de determinac@o foi
de 84,45%. Porém o R? gjustado foi de 67,64% de explicacio da variagzo totd,

demonstrando uma pior quaidade de guste.
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A equacéo daretaparao indice PC/PL foi:

PC/IPL = 22459 - 26005AITA + 0,0147.DA/TA +
3,8350.AA/TA + 33480 AlIR — 0,2144 CSSL - 1,4071.VaAT -
2,33E-12PL + 7,38E-11. RLO + 2,14E-11 Al + 0,0063.VarLL +
0,0003.LO/RLO — 3,4321. LO/AT + 0,1574.PR + 0,0007 CDI

A edrutura de ativo tem reacdo inversa ao indice, io € quanto maior a
relacdo entre o ativo imobilizado e o tota de ativos menor ardacdo entre PC/PL.

Quanto aos impostos, existe uma relacéo direta entre as variavels e o indice,
com excegdo da CSgL, desta forma um aumento nos nivels de impostos deve levar a
maior utilizacdo de passivo circulante, ou sga, divida de curto prazo.

A variacdo do divo, por sua vez, gpresentou relacdo inversa, isto é quanto
maior a varigbilidade do aivo menor a quantidade de divida de curto prazo utilizada
pela empresa.

Quanto a0 tamanho, tem-se duas posigies didtintas, as variaveis Al e RLO
gpresentaram relacdo direta, enquanto que o0 PL apresentou relacdo inversa, o que e
explica pelo fato de o indice ser formado pelo PL no denominador. Sendo assm, as
duas primeras variaveis presumem que quanto maior o ativo imobilizado e a receta
liquida operacional maior a utilizac&o de divida por parte da empresa.

A volatilidade dos ganhos apresentou relacdo direta em relacdo ao indice,
assim, um aumento na voldailidade do lucro leva a um aumento da utilizacdo de
passivo circulante ou a um decréscimo do patrimonio liquido, ceteris paribus.

Quanto a lucratividade: 0 quociente entre lucro operaciona e receita liquida

operaciona apresentou relacdo direta ao indice; porém o0 quociente entre o lucro
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operaciond e 0 ativo tota gpresentou relacdo inversa ao indice, sendo que a segunda
vaiave representativa de lucraividade apresentou coeficiente mais expressvo do
que aprimera
Findmente, a inflacdo goresentou — araves de suas duas variaveis
explicativas — relacéo direta com o indice. Portanto, um acréscimo na inflacdo tende
a aumentar a utilizagdo de dvida de curto prazo em relacdo ao patrimonio liquido da
empresa.
A equacéo daretaparao indice (PT-PL)/AT foi:
(PT-PLYAT = 11,2997 - 44184.AlI/TA + O0,000L.DA/TA +
0,7866.AA/TA - 0,2936.AlIR + 0,0296 CS/L - 0,6166.VarAT — 4,62E-
10PL + 1,29E-09.Al + 7,32E-11RLO + 0,0375.VarLL + 0,0003.LO/RLO
-2,2616. LO/AT + 0,1060.PR + 0,0014 CDI
Em reacdo ao indice (PT- PL)/AT, apenas duas vaiavels apresentaram
comportamento digtinto do indice PC/PL: AlIR e CSgL. Edas varidveis inverteram o
snd. AlIR goresentou relacdo inversa e a CS9L apresentou relacéo direta ao indice.
Os impostos continuam a gpresentar trés varidvels com relacéo direta ao indice.
Com o objetivo de verificar o mdhor guste para a reta de regresséo, para
cada indice de endividamento, o estudo foi refeito utilizando o méodo stepwise. A
tabela 15 apresenta os resultados de tal procedimento.
Conforme 0 esperado, todos os indices — com excecdo ao PC/ELP que se
manteve constante — melhoram o intervalo de sgnificancia da reta de regressio com
a diminacdo de adgumas varidves. Sendo asim, os indices PC/PL, ELP/PL,

(PC+ELP)/PL, PC/(ELP+PC) e (PT-PL)/AT apresentaram F de sgnificacdo menor
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0,05, ou sga, para 95% de significancia aceita-se a regressdo para estes indices. Por
sua vez o indice PC/ELP néo foi cgpaz de gudtar a reta ao nivel de dgnificancia de
95%; para edte indice a regressdo somente pode ser aceita para o nivel de

significancia de 63,55%.

Tabela 15: Estatisticas de Regressdo para os i ndices de Endividamento - Stepwise

R R’ gjustado | Erro Padréo F F de significacdo
PC/PL 0,58521 0,53336 0,05202| 11,28692 0,0001
ELP/PL 0,14347 0,11053 0,06415 4,35505 0,0468
(PC+ELP)/PL 0,21639 0,18625 0,10198 7,17963 0,0126
PC/ELP 0,56690 0,10049 3,60529 1,21546 0,3654
PC/(ELP+PL) 0,58822 0,53675 0,05747| 11,42787 0,0001
(PT-PL)/AT 0,93736 0,92646 0,02418| 86,04063 0,000

Apesar da melhora no nivel de significac@o, todos os indices tiveram um pior
resultado quanto a0 coeficiente de determinacdo, ito € com a eiminacdo de
agumeas varidvels o grau de explicacdo diminuiu.

A diminacdo das vaidves, com a utlizacdo do método stepwise, ndo
gpresentou um padrdo especifico, ou sga, as varidveis que permaneceram no estudo
variaram para cada indice. A tabela 16 apresenta, para cada indice, as varidveis que
permaneceram no estudo apds o procedimento de stepwise.

O indice PC/PL foi explicado pelas variaveis Al, CDI e LO/AT. Por sua vez,
o indice ELP/PL contou apenas com a varidvel LO/RLO para sua explicagdn. O
indice (PC+ELP)/PL foi explicado pela variavel CDI. Ja as variaveis AA/TA, Al e

LO/AT explicalam o indice PC/(ELP+PL) e, findmente, o indice (PT-PL)/AT
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contou com 0 maior nimero de variavels para sua explicacdo, sfo eas Al, AlITA,
ALIR e PL. Conforme descrito anteriormente o indice PC/ELP néo encontrou melhor
gude com o procedimento stepwise e consegientemente edta fora desta andise.
Portanto nenhum dos indices utilizou as variaveis CSSL, DA/TA, PR, RLO, VaAT

eVallL.

Tabela 16: Variaveis Explicativas dos [ ndices de Endividamento- Stepwise

PC/PL

ELP/PL

(PC+ELP)/PL

PCI/(ELP+PL)

(PT-PL)/AT

AAITA

X

Al

X

X
AlITA X
ALIR X
CDI X X
CSs/L
DA/TA
LO/AT X X
LO/RLO X
PL X
PR
RLO
VaAT
VarlLL

O gude ndo agpresentou nenhuma varidvel padrdo a todos os indices. A
variavel Al, representativa do tamanho das empresas, esteve presente em trés indices:
PC/PL, PC/(ELP+PL) e (PT-PL)/AT, sendo que este Ultimo contou com outra
variavel representativa de tamanho, PL, em sua explicacdo. Nédo existe, portanto,
uma conclusfo stisfatdria sobre qua variavel que influenciaria com mais forca os

indices de endividamento das empresas.
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7.2.2. Andlise dos resultados setoriais

De forma smilar a0 estudo da amodira total, para 0s setores primeramente
serd apresentado o resultado da correlacéo linear entre as varidavels da regressio e o
indice (PT-PL)/AT; em seguida sG0 expostos os resultados da regresséo redizada
pelo método enter.

O resultado da correlac@o linear entre os diversos setores e o indice, (PT-
PL)YAT) € apresentado pela tabela 17. Apenas o0s vaores estatisticamente
significantes ao nivel de 95% de confianca estéo presentes na tabela.

O adributo edrutura de ativo agpresentou corrdacdo Sgnificante para 15
setores, sendo que 11 foram negativamente correlacionados com o indice, ou sga,
uma variagdo positiva na estrutura de ativo das empresas levaria a um decréscimo na
rdlacéo (PT-PL)/AT. Consderando que tanto a varidvel representativa deste atributo
quanto o indice contam com o aivo tota no denominador pode-se concluir que esta
relacdo ocorre em funcdo de dteragbes no numerador, ou sg§a um aumento no aivo
imobilizado levaria a um decréscimo do vaor do capitd exigive, em razéo de uma
diminuicdo do passvo totd ou de um aumento no patrimdnio liquido da empresa. A
diminuicdo do passvo tota ndo poderia gerar um aumento de ativos para a empresa;
condui-se que o aumento do imohilizado ocorre em funcdo de um aumento do
patrimoénio liquido, ou sga as empresss destes setores estariam investindo em
imobilizado através de cepitd proprio. Os setores de energia e mineracdo foram os
que apresentaram corrdlacdo negativa condderada média-dta, respectivamente, -

0,7990 e -0,7224.
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Tabela 17: Correlacéo Linear de Pearson— Setorial

Variaveis AAITA Al AlITA ALIR CDI CS9L DA/TA LO/AT LO/RLO
Alimentos -0,8825 -0,9330 -0,6802 -0,8565 -0,8361 -0,5302 0,5447
Auto Pecas -0,7309 -0,4322 -0,7714 -0,6215 -0,7499 -0,7915
Bebidas -0,5094 0,4403 -0,6068 -0,4512 0,5349
Cimento -0,4520 0,5255
Comercio 0,5139 0,4938 -0,8896 -0,3911 -0,7534 -0,4891
Construtoras -0,6145 -0,5385
Couro 0,7188 0,7415 -0,4775 -0,5138 -0,5048 -0,5303
Diversos -0,8873 0,8337 -0,6110 -0,9027 -0,6811 -0,7609 -0,7949 -0,5622
Eletro Eletrénico -0,9083 -0,4330 -0,7788 0,4956
Eletrodomeésticos -0,7978 -0,5606 -0,5331 -0,5145 -0,5399
Energia 0,6562 -0,7990 -0,8298 -0,5986 -0,6774
Fertilizantes -0,6556 -0,6656 -0,4577 -0,4104 0,5495 0,5999
Ind. Mecanica -0,8687 -0,6219 -0,6771 -0,7272
Madeira -0,5552 -0,4383 -0,6944 -0,5643 -0,6549 -0,3916
Mat Transportes 0,3812 0,6529 -0,6249 -0,7017 -0,5203 -0,6001
Metalurgia -0,8606 -0,8170 -0,6684 -0,7387
Mineracéo 0,5026 -0,7224 -0,8412 -0,7385 -0,7593 -0,3772
Qutros -0,4605 -0,6827 -0,6451 -0,4324 -0,5381 -0,7082 -0,4274 -0,3881
Papel e Celulose 0,5904 -0,5363 -0,4260
Petro Quimica -0,6518 -0,7378 -0,3924 -0,5704 0,4547
Quimica -0,5520 -0,5612 -0,8231 -0,5731 -0,6779 -0,6090
Siderurgia -0,4847 -0,4116 -0,4210
Telecomunicacdo -0,4309 0,5836 0,4289 0,8181 -0,7028 -0,6871
Téxtil -0,4474 -0,6368 -0,4680
Transporte Aéreo -0,7309 -0,4322 -0,7714 -0,6215 -0,7499 -0,7915




Por outro lado, dentre os setores que apresentaram comportamento contrario,
igo é corrdacdo podtiva com o indice, 0 setor couro foi 0 Unico com uma
corrdlacéo consderada média-alta, 0,7415. Desta forma pode-se concluir que — para
este setor — uma variagdo da edtrutura do ativo leva a uma variagdo na mesma diregéo
para o indice 0 sgtor couro edtaria financiando 0 seu ativo imobilizado aravés de
capital deterceiros.

Quanto a rdacéo linear entre as vaiaveis representativas da influéncia dos
impostos na estrutura de capital e o indice (PT-PL)/AT, pode-se perceber, através da
tabela 17, que em sua maoria gpresentaram corrdlacdo negativa. Para as quatro
vaidves houve apenas duas ocorréncias de corrdlacdo podtiva e ainda assm uma
corrdacdo postiva fraca Conclui-se que uma variagdo podgtiva nos impogos levaria
a uma diminuicdo na propor¢do entre as dividas exigivels e o aivo tota das
empresas. N&o € possivel afirmar que este comportamento ocorra em virtude de um
decréscimo das dividas ou de um acréscimo dos ativos totais. Os setores dimentos e
diversos destacaram-se por gpresentar corrdacdo negativa forte para a variavel ALIR
e corrdacdd negdiva média-alta para as demas vaiaves Em um patamar
intermedidrio, ito € com corrdacdo negativa média-dta, temos os setores.
autopecas e transporte aéreo, que ndo apontaram corrdacdo dgnificante para a
vaidved AA/TA; o setor metaurgia, por sua vez, ndo gpontou corredacdo sgnificante
paa a varidvd DA/TA.. Os setores comércio, eetrogetrbnicos e mineracéo
gpresentaram correlacdo negativa média-ata para as variavels ALIR e CS9L, sendo
que o eetrodetrénico apresentou corrdacdo forte com a variavel ALIR. Findmente,
0S stores detrodomeédticos, energia, indUdtria mecanica, petroquimica e quimica

gpresentaram correlacdo média-dta gpenas para a variavel ALIR. Pode-se perceber



qgue a varidve ALIR foi a que apresentou correlacdo negativa com o indice para o
maior nimero de setores e com maior forca.

A edimativa de crescimento, representada pela variavel VarAT, apresentou
corrdacdo dgnificante em gpenas trés setores: comércio, materid de trangportes e
telecomunicacdo, mas com pouca forca, em média 0,38. Quanto a0 sentido da
correlacdn, 0s setores comércio e telecomunicagdo apresentaram correlacdo negativa
e, deformadiversa, o setor materia de transporte gpresentou correlacdo positiva

As vaiaveis PL, RLO e Al, representativas do tamanho das empresas, néo
apresentaram um comportamento Smilar em termos de diregdo e forga entre 9, ou
sga, 0 comportamento do patriménio liquido, do ativo imobilizado e da receita
liquida operaciond nd gpontaram um comportamento especifico para nenhum setor.
Quanto a0 PL, os setores dimentos, couro, energia, fertilizantes, quimica e téxtil
gpresentaram correlacdo postiva com o indice; no que diz respeito a forca da relacéo
0 sator diversos apresentou corrdlacdo forte, oS setores. energia e quimica
gpresentaram correlacdo média; os demais fraca. Por sua vez, 0s setores cimento,
congrutoras, ind. mecénica e Sderurgia apresentaram corrdacdo negativa média com
o indice. Portanto, apesar do maior nimero de setores terem apontado a uma relacéo
linear direta em termos de forca, a relacdo inversa se modra mais forte em um maior
nimero de setores. JA em e tratando do ativo imobilizado, novamente a maior parte
dos setores gpresentaram relacdo direta com o indice, sendo que os setores: diversos
e couro gpresentaram correlacdo positiva forte e média-dta, respectivamente. Por
outro lado, os setores de autopegas e transporte aéreo apresentaram correlacéo

negativa média-dta com o indice. Findmente, temos a receita liquida operaciond



com corredlagd podtiva com o indice para sete setores; somente um caso de
corrdlacdo negativa, o setor de telecomunicacdo. No que diz respeito a forca, esta
Ultima variavel foi a que apresentou menores vaores. Com base nas trés variaves,
pode-se verificar, portanto, que o tamanho da empresa teria relacdo Inear direta com
0 indice para maior nUmero de setores, dgnifica que quanto maior a empresa maor a
participacdo de capital de terceiros para o financiamento dos ativos. Este fato néo
pode ser considerado conclusivo ja que a relacdo inversa, apesar de ter aparecido em
um menor nimero de setores, apresentou uma forca mediana.

Para o atributo volatilidade dos ganhos ndo houve correlagdo significante.

Quanto a lcratividade, a maior parte dos setores ndo gpresentou correlacéo
sgnificante com o indice, 17 setores para LO/RLO e 16 setores para o LO/TA. Os
demais setores apresentaram  corredlacdo fraca e média Apenas 0s  setores.
ind.mecénica e telecomunicacdo apresentaram corrdacéo negativa média-ata para a
vaiavd LO/AT; para a variavd LO/RLO a maor corrdagdo encontrada foi de —
0,6871 para 0 setor de telecomunicacdo. Desta forma, apesar da direcdo da relacéo
linear ndo ter sdo uniforme entre os setores, a reagcdo inversa fol a que gpresentou
maor forca e maor nimero de ocorréncias, dSgnificaia que um aumento na
lucratividade levaria a um decréscimo da relacéo entre cepita de terceiros e divo
total.

O egtudo da relacdo linear entre a inflacdo e o indice demonstrou que estas
duas variavels possuem correlacdo positiva, com excecdo dos setores cimento e
telecomunicacdo que agpresentaram corrdacdo negativa média-dta de -0,7212 e —

0,8278, respectivamente. Desta forma, pode-se concluir que um aumento nos niveis



inflaciond&rios geraria um aumento da participacdo de capitd exigive em rdacdo a0
aivo totd. Ndo é possivel, entretanto, concluir se isto ocorre em funcdo de um
decréscimo do ativo tota ou do patriménio liquido ou em virtude de um aumento do
passivo total, dentre os setores que apresentaram correlacdo positiva temos. diversos,
ind. mecanica, mineracdo, quimica, matérias de trangporte e energia com correlacéo
média-ata em ordem decrescente. Por sua vez, 0s setores congtrutoras e sderurgia
n&o apresentaram correlacdo significante,

O cudo direto da divida gpontou correlacdo podtiva com o indice apenas
para dois setores. cimento e telecomunicacdo, sendo que O segundo teve uma
corrdlacdo de 0,8181, ou sga, média-dta. Porém, na maioria dos setores, o
comportamento encontrado foi inverso, ou sga, para 17 setores a relagdo linear
encontrada foi negativa, o que sgnifica que um aumento do custo da divida leva a
um decréscimo da paticipacéo de capita exigived em reacdo aos divos das
empresss. Td relagdo € esperada, jA que um aumento rea do custo levaria a uma
desvantagem da utilizacdo de capitd de terceiros. Destacam-se quanto a forca da
relacdo os setores. material de transportes e mineragéo por apresentarem correlacdo
negativa média-dlta, enquanto os setores aimentos, autopecas, couro, diversos,
energia, ind. mecénica, madera, metdurgia e transporte aéreo0  apresentaram
correlagdo negativa media

A tabela 18 apresenta os resultados das regresses setoriais para o indice (PT-
PL)/AT. Conforme a tabela, apenas dois setores, bebidas e Papel e Ceulose, néo
tiveram a regressio edtatiticamente sgnificante ao nivel de 95% de confianca. Os

stores ind. mecénica, dimentos, diversos, outros, metalurgia, eletroeetronicos,



comércio, eletrodomégticos, mineracdo e autopecas tiveram suas regressdes ao
mesmo nivel de dgnificAncia que a amodra totd, enquarto os demais apresentaram
menor nivel de dgnificacdo. A totdidade dos setores gpresentaram coeficiente de

explicagdo menor do que aamostratotal.

Tabela 18: Estatisticas de Regressao Setorial

Setores R R? gjustado F F de significacio
Ind. Mecanica 0,98115 0,96085 48,33795 0,0000
Alimentos 0,97896 0,95630 43,19898 0,0000
Diversos 0,96020 0,91733 22,40135 0,0000
Outros 0,95598 0,90858 20,16620 0,0000
Metdurgia 0,93827 0,87180 14,11453 0,0000
Eletro Eletron. 0,93515 0,86532 13,39108 0,0000
Comerdio 0,92982 0,85425 12,30362 0,0000
Eletrodomeésticos 0,92522 0,84468 11,48856 0,0000
Mineracdo 0,92309 0,84027 11,14517 0,0000
Auto Pecas 0,92200 0,83800 10,94300 0,0000
Couro 0,91590 0,82534 10,11322 0,0001
Fertilizantes 0,88257 0,75610 6,97867 0,0006
Congtrutoras 0,87332 0,73690 6,40175 0,0009
Cimento 0,85802 0,70512 5,61167 0,0018
Madeira 0,85513 0,69911 5,48094 0,0020
Quimica 0,85170 0,69200 5,33297 0,0023
Mat Transportes 0,85029 0,68907 5,27407 0,0024
Telecomunicacéo 0,84565 0,67943 5,08745 0,0029
Petro Quimica 0,84327 0,67449 4,99624 0,0031
Energia 0,83840 0,66437 4,81763 0,0037
Transporte Aéreo 0,81436 0,61443 4,07330 0,0079
Téxtil 0,78217 0,54759 3,33434 0,0183
Sderurgia 0,75065 0,48212 2,79539 0,0361
Bebidas 0,69974 0,37639 2,16403 0,0866
Papel e Celulose | 0,64405 0,26071 1,68012 0,1787

O sgtor indlstria mecénica foi 0 que apresentou melhor explicacdo para o

indice (PT-PL)/AT. O estudo de Titman e Wessdls havia apontado que empresas de



bens de capitd tenderiam a um maor endividamento, j& que o0 seu custo de faéncia
era minimizado pela dependéncia de seus clientes. Desta forma, o faio de a industria
mecanica ter sdo o setor que melhor resultado gpresentou para 0 guste da reta do
indice pode estar relacionado com o fato de que ocomportamento das varidveis de

empresa deste setor reflitam esta maior adavancagem.

7.3. Comportamento das Contas do Passivo

O estudo do comportamento das trés contas do passivo, fornecedores,
impostos a pagar e empréstimos bancarios tem como findidade observar dteractes
referentes & origem dos recursos. Para tanto, foram redlizados dois testes de diferenca
de médias, antes e depois do Plano Red, sendo o primeiro completo e o segundo
excluindo o ano de 1994 da andise. Nas proximas subsecfes sGo gpontados 0s

resultados dos testes e verificada a evolucéo grafica das trés contas.

7.3.1. Fornecedores

Paa o0 periodo anterior a0 Plano Red a média foi —1,1380 para 195
observagOes, para 0 poderior a média foi —0,1289 para 191 observactes. Pode-se
perceber que em ambos os periodos de estudo a média foi negativa, 0 que pode
sgnificar um decréscimo no vaor desta conta ao longo dos anos. Quanto ao teste de
diferenca de médias consderando todos os anos do estudo, a hipétese nula foi
rgetada a0 nivel de dgnificancia de 82,14%, sendo que a média aumentou apds o
Plano Redl, apontando menor financiamento das empresas com seus fornecedores.

Ja para 0 segundo teste — diminando-se 0 ano de 1994 do estudo — a hipGtese



nula foi regeitada a0 nivel de 83,41% de sgnificancia. A média passou de —0,2082
paa —0,1229 depois do Plano Red, confirmando a menor participacdo dos
fornecedores nas origens de recursos.

A figura 8 apresenta a evolugdo gréfica da conta fornecedores.
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Figura 8. Fornecedores—1991/1997

Apesar de os vdores médios terem Sdo negaivos ndo € possive identificar no
gréfico uma tendéncia de diminuicdo no vaor desta conta O Unico ponto que chama
atencdo é o referente ap setembro de 1991 em que ocorre uma grande queda. Quando da
andise de diferenca de média houve uma indicacdo de uma menor utilizacdo de recursos
oriundos dos fornecedores, isto pode ter ocorrido em funcdo de uma distor¢éo, gerada em

razéo deste ponto de grande queda.

7.3.2. Impostos a pagar
A conta Impostos a pagar apresentou 204 observactes médias para o periodo

anterior a0 Plano Red, com média de -0,7794; para o posterior também apresentou



204 observaghes médias, com média -0,0299. A hipétese nula foi rgetada ao nivel
de dgnificancia de 78,43%. Novamente pode-se veificaa um aumento da média
desta conta gpds 0 Plano Red, 0 que indicaria um menor financiamento via governo,
0uU Sga, viaimpostos a pagar.

Para este indice ao retirarmos a0 ano de 1994 da andise, a hipétese nula foi
rgeitada ao nive de sgnificéncda um pouco mais baixo, 76,58%, com média igud a
—0,8415 para antes do Plano Red e média igud a -0,0307 para o periodo posterior ao
plano, confirmando o resultado encontrado no estudo compl eto.

A figura 9 apresenta a evolucéo gréfica da contaimpostos a pagar.
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Figura 9: Impostos a Pagar — 1991/1997

Novamente, o grafico ndo gponta nenhuma tendéncia de mudanca na conta
impostos a pagar, apenas da a impressio de que apds o Plano Real ndo houveram
variages de grandes amplitudes. Em margo de 1992, ocorreu uma grande queda, que
pode ser a responsvel pelo aumento das médias agpontadas anteriormente. Dessa

forma, apresenta comportamento semel hante & conta fornecedores.



7.3.3. Empréstimos bancarios

Paa o0 periodo anterior a0 Plano Red, a média foi —1,3434 para 195
observacles, para 0 poderior a média foi —0,5238 para 196 observacOes. Podemos
perceber que em ambos os periodos de estudo a média foi negativa, 0 que pode
dggnificar um decréscimo no volume de empréstimos banc&rios. Quanto a0 teste de
diferenca de médias considerando todos os anos, a hipétese nula foi rgeitada ao nivel
de sgnificancia de 72,40% e a variacd encontrada entre as médias foi um acréscimo
para o periodo posterior ao plano.

Eliminando-se 0 ano de 1994, a hiptese nula foi rejeitada ao nivel de 59,66%
de dgnificancia, com média igud a -1,2428 e —0,6119, para antes e depois do Plano
Red, respectivamente. Novamente ocorreu um acréscimo no vaor da média gpés o
evento.

A figura 10 agpresenta a evolucdo grafica da conta empréstimos bancarios.
Podemos perceber, graficamente, que edta conta € a que apresenta maior
variabilidade de todas. No ano de 1994, justamente o ano do Plano Redl, houve uma
reducdo dréstica. Isto pode explicar o porqué — quando foi retirado 0 ano de 1994
para 0 teste de diferenca de média — a hipdtese nula foi regjeitada a0 um nivel de

ggnificdncainferior.
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Figura10: Empréstimos Bancarios — 1991/1997

7.3.4. Compar ativo entr e as contas de passivo

Com o objetivo de comparar graficamente 0 comportamento das trés contas
de passvo, a figura 11 apresenta a evolugdo conjunta das contas fornecedores,
impostos a pagar e empréstimos bancarios, para o periodo de janeiro de 1992 a

dezembro de 1997.
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Figura 11: Comparativo entre as Contas de Passivo — 1991/1997
Pode-se perceber que trés contas gpresentaram picos negativos de variacéo,

porém em periodos digtintos, sendo que a conta impostos a pagar foi a que
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gpresentou maior variacdo. Apesar de ndo apresentar a maior variagédo, a conta
empréstimos banc&rios teve uma maior variabilidade, com variancia de 1,707; em
segundo, tem-se a conta impostos a pagar com variancia de 0,373; por ultimo, tem-se
a conta fornecedores com varidncia de 0,100. Nenhuma das trés contas apresentou

um comportamento definido de crescimento ou queda no periodo de estudo.

7.4. Resumo dosresultados

O edtudo de diferenca de médias comprovou, entdo, um maior endividamento
por parte das empresas, aravées do aumento dos indices PC/PL, ELPPL e
(PC+ELP)/PL. Eda dirmacéo vale tanto para a andise completa quanto para a
andise que excluiu o0 ano do evento do estudo.

Quanto ao perfil de endividamento ndo foi possivdl comprovar uma tendéncia
de dongamento da divida. Os indices PC/ELP e PC/(ELP+PL) ndo apresentaram um
comportamento  consistente. Foi  possivel, apenas, verificar a maor propor¢éo de
capital de curto em relacéo ao de longo prazo.

Findmente, quanto ao indice (PT-PL)/AT, esse aumentou apds o Plano Red,
demonstrando maior participacd de capita de tercelros para o financiamento dos
ativos das empresas.

Quanto a relagdo linear entre os sds indices estudados e as vaiaves
explicativas, gpenas o indice (PT-PL)/AT apresentou corrdlacdo significante com as
vaidveis, sendo direta com AA/TA, AI/TA, AllIR, CDI e CSdL. A vaidvd PR, por

suavez, foi inversamente correlacionada com o indice.
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Sobre a andlise da variancia, apenas os indices PC/PL e (PT-PL)/AT puderam
ser condderados de diferentes populacbes ao nivel de sgnificancia de 95% de
confianca. O primeiro — PC/PL — teve o coeficiente de determinacéo de 84,45% e o
segundo — (PT-PL)/AT — teve coeficiente de determinacdo igua a 96,36%.

Quando da utilizacdo do método stepwise para andise da regressdo, todos os
indices — com excegdo a0 PC/ELP — tiveram suas regressdes aceitas ao nivel de 95%
de confianca. O nivel de explicacdo, entretanto, diminuiu em razdo da eiminacéo de
variavess.

Quanto a0 estudo setorid novamente o indice (PT-PL)/AT foi o que
goresentou melhores resultados. O setor  indUstria mecénica obteve 0 maior
coeficiente de determinacéo.

O edtudo das diferencas de médias das origens de recursos apontou um
aumento no valor das contas de passvo estudadas, porém ndo foi possivel identificar
uma tendéncia gréfica de crescimento. Quanto ao comportamento das contas, ndo foi

verificada umamaior utilizaco de determinada origem em detrimento de outra.
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8. LIMITACOESDO ESTUDO

Foram contempladas nesse estudo apenas as empresas negociadas na Bolsa
de Vdores de Sd Paulo. Td fato limita 0 estudo apenas as grandes empresas de
capitd aberto, criando um viés de tamanho econdigdes de financiamento. A amostra,
portanto, ndo € representativa da totalidade das empresas brasileiras.

Além do fato da amostra ter sido formada exclusivamente por empresas de
capital aberto negociadas na Bovespa, a principa limitacdo deste estudo surge em
consequéncia do procedimento de amostragem. As empresas que foram negociadas
na Bolsa de Valores de S& Paulo no periodo em estudo (1991 a 1997) e que por
dgum motivo — tad como faéncia ou fechamento de capitd — deixaram de ser
negociadas entre 01/01/98 e 21/10/98 podem nd constar no banco de dados
Economatica. Em contato telefbnico com a empresa responsvel peo software,
houve a informacdo de que as empresas concordatérias, fdidas ou que fecharam o
seu capita poderiam vir a ser retiradas da base de dados. Para verificar se a amostra
configurou um viés de sobrevivente??, a lista do banco de dados, com 328 empresss,
foi confrontada com uma lista fornecida pela Bovespa®? das empresas que deixaram
de ser negociadas no ano de 1997 e 1998. Houve 32 casos de empresas que deixaram
de ser negociadas no periodo.

Outra limitacdo do estudo em questéo condste na utilizagdo exclusva dos

21 viés de Sobrevivente é um problema metodolégico que se origina na restricdo da amostra as
empresas que continuam em atividade em um determinado ponto no tempo, eleito pelo pesquisador.
Desta maneira as empresas que “fracassaram” séo eliminadas do escopo da pesquisa., Vanderwerf e
Mahon (1997).

22 Através de contato, via correio eletrdnico, a Geréncia de Relagdes com Empresas da Bolsa de
Valores de S&o Paulo encaminhou uma relagdo de todas as empresas que tiveram seu registro em
bolsa cancelado no ano de 1997 e 1998.
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balancos apresentados pela Economédtica. Desta forma, caso esse banco da dados
tenha deixado de regisrar agum badanco publicado pelas empresas, dados

disponiveis a0 mercado estariam ausentes no estudo.
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9. CONCLUSOES E RECOMENDACOESFINAIS

O objeivo principd deste estudo foi o de verificar a influéncia da inflacéo
nos niveis de endividamento das empresas negociadas na Bolsa de Vaores de S&o
Paulo, em funcdo da implantacdo do Plano Red — em julho de 1994 — como
elemento redutor dainflacéo.

Para tanto, primeiramente foi verificado se Plano Red efetivamente dterou
0s patamares de endividamento de tais empresass, através de um aumento na
utilizacdo de dividas de longo prazo. Como indicadores do perfil de endividamento
foram utilizados os seguintes indicess PC/PL; ELP/PL; (PC+ELP)/PL; PC/ELP,
PC/(ELP+PL); e, (PT-PL)/AT.

Os indices PC/PL; ELP/PL; (PC+ELP)/PL e (PT-PL)/AT foram estudados no
intuito de investigar a maior utilizacdo de dividas, desta forma, o estudo procurou
verificar 0 aumento na composicéo de tais indices. Por sua vez, os indices PC/ELP e
PC/(ELP+PL) tiveram o objetivo de verificar 0 adongamento dos prazos das dividas e
0 estudo procurou comprovar uma diminuicdo na composicao de tais indices.

Como primeiro indicador temse o PC/PL, o teste de diferenca de médias
comprovou um aumento na proporcdo de divida de curto prazo em relacéo ao capital
proprio. Td resultado foi comprovado a um nivel de sgnificancia de 52,10% para a
andise completa; de 63,70% de sgnificancia com a eiminagéo do ano de 1994 do
esdtudo, o que confirma que o0 ano do evento foi um periodo de transcdo dos
patamares inflacionérios.

No que diz respeito a relacéo entre divida de longo prazo e o patriménio das

empresas da amostra, também foi comprovado um aumento nos vaores medios do
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indice ELP/PL. Td aumento foi comprovedo a um nivel superior de regjeicdo da
hipétese nula, 63,30% de sgnificancia estatistica para andlise completa e 67,70% de
sgnificancia edaidica para andise excluindo o ano de 1994. De forma dmilar a0
indicador anterior — com a excluséo do ano 1994 — ocorreu um aumento do nivel de
sgnificancia

Consderando o totd de divida, curto e longo prazo, o indice (PC+ELP)/PL
confirmou o aumento na paticipacdo das dividas em rdacdo a0 parimbénio das
empresas da amostra. Td resultado foi comprovado com nivel de dgnificancia de
64,47% para a andlise completa e de 75,60% para a anélise com exclusdo do ano do
evento. Novamente, com a segunda andise o nivel de sgnificancia aumentou.

Com base no resultado destes trés indices pode-se concluir, portanto, que
ocorreu um aumento na proporcdo entre capital de terceiros, de curto e longo razo e
capital préprio. Porém ndo se pode afirmar se a ateracdo ocorreu em funcdo de um
acréscimo ou decréscimo, de capital préprio ou de terceiros.

O indice (PT-PL)/AT foi o que confirmou uma eevacdo em seus vaores
médios, para antes e depois do Plano Red, com maior nivel de significancia, 95%.
Este resultado se repetiu com a exclusdo do ano de 1994 da andlise. Pode-se concluir,
desta forma, que houve um aumento na participacdo de capitd de terceiros para a
composi¢&o dos ativos das empresas.

Fndmente, temse os indices PC/ELP e PC/(ELP+PL). Ambos apresentaram
o menor nivel significancia, entre todos os indices estudados, para comprovar
dteracéo nos seus pefis, 250 % e 12,40%, respectivamente. Apesar do baixo nivel

de dgnificancia edaidicas, ocorreu uma diminuicdo nos vaores médios com a
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implantacdo do Plano Red, conforme esperado e que poderia exigtir uma fraca
possibilidade de aongamento do perfil da divida das empresas da amostra. Porém em
se tratando da andlise que excluiu o ano de 1994 do estudo, o resultado do estudo foi
inverso. os nivels de dgnificincia para rgeicdo de Hp tiveram uma peguena
elevacdo, passaram a 7,50% e 13,70%, respectivamente. As variacbes das médias
foram positivas, gpontando maior participacdo de recursos de curto prazo.

Pode-se concluir que ndo houve dteracdo dgnificante na rdacdo entre a
utilizacdo de capitd de terceiros de curto e longo prazo, pois — dém do baxo nive
de sgnificancia para a rgeicdo de HO — o sentido do comportamento de ambos o0s
indices s¢ dterou com a exclusio de 1994 da andise. Td dteacdo de
comportamento leva a concluir que ndo € possivel definir uma tendéncia de variacéo
para o prazo dadivida

Confirmando a baixa oferta de recursos de longo prazo no mercado brasileiro,
o indice PC/ELP apresentou valores médios em torno de 11, ou sgja, a participacéo
de dividas de curto prazo se encontra bem acima das dividas de longo prazo.
Gréficamente foi possivel verificar que edte indice se encontra bem acima dos
demais.

Em rdacéo a veificacdo da influéncia da inflagdo na dteracéo dos perfis de
endividamento, foi verificado que esta é inversamente correlacionada com o indice
(PT-PL)/AT, ou sga um acrécimo nos nives de inflagdo resultard em menor
representatividade dos recursos de terceiros para o financiamento de ativos.

Os indices PC/PL, ELP/PL e (PC+ELP)/PL também apresentaram uma

corrdlacéo inversa com a inflacdo, porém ndo edaigdicamente sgnificantes, ou sga,
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quanto maior for o nive de inflacdo maior serd a participacdo de capitd de terceiros,
de curto e de longo prazo. Este resultado esta de acordo com os estudos redlizados
por DeAngeo e Masulig(1980), Corcoran (1977) e Fedgtein, Green e SheshinsKi
(1978), que afirmavam que um incremento na inflacdo gera uma redugéo do custo da
divida, desde que ndo indexada; desta forma aumenta a participacdo de capita de
terceiros.

O indice PC/(ELP+PL) também gpresentou uma relacdo inversa e néo
sgnificante edtatisticamente a variacdo nos niveis de inflacdo. Dedta forma, pode-se
conduir que quanto maiores forem os niveis de inflagdo menor s o prazo das
divides. Acreditase em que este comportamento € consequéncia da inseguranca
gerada por cendrios inflacion&ios, normadmente associados a indabilidade politica e
econbmica. Por sua vez o indice PC/ELP apresentou comportamento distinto para as
duas variavels que mediam ainflacdo.

Complementarmente a0 estudo da influéncia da inflacdo na dteragdo dos
perfis de endividamento, a influéncia de outros fatores indicados pelo referencid
tedrico foi edtudada estrutura de ativos impostos, edtimatva de crescimento,
tamanho da empresa, volatilidade dos ganhos e lucratividade.

A edtrutura de ativos gpresentou correlacdo significante gpenas com o indice
(PT-PL)/AT, sendo negativamente relacionada; issO pode indicar uma dteracéo na
edrutura de ativos da empresa. Um acréscimo na representatividade dos aivos
imobilizados da empresa em relacdo a seus divos totais leva a menor participacéo de
capitad de terceros nos ativos totais da empresas as empresas podem néo ter

financiado a compra de ativos imobilizados com capitd de tercaros.
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Os impogtos apresentaram correlacdo negativa aos indices PC/PL, ELP/PL,
(PC+ELP)/PL, PC/(ELP+PL) e (PT-PL)/AT. Quanto ao indice PC/ELP, as varidveis
gpresentaram comportamento diverso. Mas a Unica corrdacéo sgnificante se deu
entre aamortizacdo, aliquotade IR e CSs/L e o (PT-PL)/AT.

A edimativa de crescimento apresentou corrdlacdo negativa, porém ndo
sgnificante edtatisticamente com os indices.

As vaiaveis parimbnio liquido, receita liquida operaciond e aivo
imohilizado foram utilizadas para verificar a influéncia do tamanho na edrutura de
capita daempresa. Seus resultados ndo foram estatisticamente significantes a 95%.

A voldilidade dos ganhos da empresa est& negativamente correlacionada com
os indices, porém ndo edatigicamente dgnificante (95%). Indicando que quanto
maior a voldilidade dos ganhos da empresa menor a paticipacéo de capita de
terceiros.

O referencid tedrico apontou que quanto maior a lucratividade histérica da
empresa menor 0 montante de divida utilizado. Esta relacéo foi comprovada para
todos os indices, porém sem dgnificAncia edatidica (95%): quanto maor a
lucratividade historica da empresa menor a utilizacdo de recursos de terceiros. O que
comprova a existéncia da pecking order, ou sga, o financiamento preferencidmente
através de recursos préprios.

Quanto aos setores, ndo foi possivel identificar um setor especificamente que
gpresentasse  resultado  superior a explicacéo total da amostra O setor indUstria

mecanica gpresentou melhor guste para a reta do indice, sendo que o estudo
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redizado por Titman e Wesss (1988), previa um maor endividamento para
indUstrias de bens de cepitd.

Findmente, todas as trés contas do passvo estudadas apresentaram meédias
negativas em ambos periodos de estudo. Considerando que o trabaho levantou a
variacdo periodo a periodo, pode-se concluir que o montante gplicado nestas contas
diminuiu ao longo tempo de estudo.

Quanto a0 teste de diferenca de média, a conta fornecedores reeitou a
hipdtese nula com maior grau de sgnificancia edatistica, seguida da conta impostos
a pagar e com menor grau de sgnificancia edatistica a conta empréstimos bancarios,
gpontando uma mudanca na origem dos recursos em funcdo do Plano Redl.

Graficamente, pode-se verificar que, gpds o Plano Red, a variabilidade destas
contas diminuiu. Pode-se observar também a presenca de picos negativos para o
periodo anterior a0 plano nas trés contas, porém em momentos diferentes. Tais picos
podem ser 0s responsavels pela aumento do valor das médias gpos 0 Plano Redl.

Dedta forma, apesar do estudo ter verificado uma mudanca nas contas de
origem de recursos, ndo foi possive definir uma tendéncia consgtente de
crescimento ou queda em nenhuma das contas.

Como sugestdo para estudos futuros, pode ser interessante aprofundar o
estudo setorid que — apesar de ndo ter sido conclusivo — apontou diferentes nivels de
explicacdo aos indices de endividamento. O deineamento desse estudo néo visou
especificamente a amostragem das empresas segmentadas por setor. O ponto de

partida deste outro enfoque seria a composicdo de uma amostra representativa de
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determinados setores, garantindo um nimero mais equilibrado de empresas de cada
setor e, consequientemente, uma melhor representatividade setorid.

Como o estudo foi restrito a empresas de capita aberto — com possibilidades
de financiamento via bolsa de vadores — saria interessante estudar se a maior
utilizacdo de divida ocorreu também para empresas de cepita fechado. Dessa forma
poderia ser verificado se a maior edtabilidade do ambiente macroecondmico foi
refletida em todo o mercado, sendo expandida a empresas menores ou com diferentes

opgdes de financiamento.



22

10. BIBLIOGRAFIA

AGELL, Jonas. Inflation, Taxes and Asset Prices. Journal of Public Economics,
Julho, 1989.

AMIHUD, Yakov, LEV, Baruch e TRAVLOS, Nickolaos. Corporate Control and
the Choice of I nvestment Financing: The Case of Corporate Acquisitions. The
Journal of Finance. Junho, 1990.

BACHA, Edmar L. Plano Real: Uma avaliacdo Prdiminar. Revista do BNDES.
Rio de Janeiro. Junho, 1995.

BARBETTA, Pedro Alberto. Estatistica aplicada as ciéncias sociais. Horianopalis:
Ed. UFSC, 1994.

BARCLAY, Michad e SMITH, Clifford. The Maturity of Corporate Debt. The
Journal of Finance. Junho, 1995.

COPELAND, Thomas e WESTON, Fred. Financial Theory and Corporate Policy.
Addison-Wesley Publishing Company, 1992.

DE GREGORIO, Jost. Inflation, Taxation and Long-Run Growth. Journal of
Monetary Economics. Margo, 1993.

FELDENSTEIN, Martin. Inflation, Tax Rules and Investment: some Econometric
Evidence. Econometrica. Julho, 1982.

FELDESTEIN, Martin, GREEN, Jary e SHESHINSKI, Eytan. Inflation and Taxes
in a Growing Economy with Debt and Equity Finance. Journal of Palitical
Economy. Abril, 1978.

FONS, Jerome e OSTERBERG, William. Disinflation, Equity Valuation and

I nvestidor Rationality. Economic Review.1986.



23

FURASTE, Pedro Augusto. Normas técnicas para o trabalho cientifico:
explicitacdo dasnormasda ABNT. 72 ed. Porto Alegre, 1999.

HARRIS, Milton e RAVIV, Artur. The Theory of Capital Structure. Journal of
Finance. 1990.

HOCHMAN, Shaom e PALMON, Oded. The Irrelevance of Capital Structure for
the Impact of Inflation on I nvestment. The Journal of Finance. Junho, 1983.

IUDICIBUS, Sergio. Anélise de Balancos . Atlas: S8o Paulo, 1986.

JENSEN, M. C. e MECKLING W.H. Theory of the firm: managerial behavior,
agency costs and ownership structure. Journal of Financial Economics.
Outubro, 1976.

KIM, E. Han. A Mean-Variance Theory of Optimal Capital Structure and
Corporate Debt Capacity. The Journal of Finance. Marco, 1978.

KIM, Moon e WU Chunchi. Effects of Inflation no Capital Structure. The
Financial Review. Maio, 1988.

KRAMER, Ronad e PROCIANOY, Jaro Laser. Edruturas de Capital: um
enfoque sobre a capacidade maxima de utilizacdo dos recursos de terceiros
das empresas negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Anais do 20°
ENANPAD, p. 125-140, 1996.

KRAMER, Rondd. Estruturas de Capital: um enfoque sobre a capacidade
maxima de utilizacdo dos recur sos de terceiros das empresas negociadas na
Bolsa de Valores de Sao Paulo. Universdade Federad do Rio Grande do Sul,

1996.



24

KRAUS, Alan e LITZENBERGER, Robert. A State-Preference Model of Optimal
Financial Leverage. The Journal of Finance. 1973.

KROLL, Yoram. Analytical Examinations of a Business Tax Reform Under Rapid
Inflation: the Israeli Case. Journal of Business Finance & Accountig. Vol. 15.
1988.

LELAND, Hayne e TOFT, Klaus. Optimal Capital Structure, Endogenous
Bankruptcy and the Term Structure of Credit Spreads. The Journal of Finance.
Julho, 1996.

LIN, Ching-yuan. East Asia anda latin America as Contrasting Models. Economic
Development and Culture Change, University of Chicago. 1988

MACKINNON, Keith. More on the Inflation Tax And The Value of Equity.
Canadian Journal of Economics. Novembro, 1987.

MINIUM, Edward. Statistical reasoning in psycology and education. 22 ed. San
José Sate University, 1978.

MODIGLIANI, F e MILLER, M. H. Corpora Income Taxes and the cost of
capital: a correction. American Economic Review 48. Junho, 1963.

MODIGLIANI, F e MILLER, M. H. The cost of capital, corporation finance and
the theory of investment. American Economic Review 48. Junho, 1958.

PASTORE, A. F. e Pinotti, M.C.. Inflagdo e estabilizacdo: algumas licdes da
experiéncia bragleira. Latin American and Caribean Economic Association,
Bogoté Outubro, 1997.

PREZAS, Alexandros. Inflation, Investment and Debt. The Journal of Finacial

Research. Vol, X1V, n°1. 1991.



25

ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W. e JAFFE, Jaffrey F. Corporate
Finance. Sdo Paulo: Atlas, 1995.

SACHS, J. e ZINI A. A inflacdo brasileira e o Plano Real. Revista de Economia
Politica. Abril — Junho, 1995.

SCHALL, Lawrence. Taxes, Inflation and Corporate Financial Policy. The Journal
of Finance. Junho, 1984.

SCHNABEL, Jacques e THAKKAR, Rashmi. Debt Financing, the Darby Effect
and the Inflation-Induced Penalty in Historical Cost Depreciation. Journal of
Accounting and Public Policy. Vol.11. 1992

SENER, Tulin. An empirical test of the Angelo-Masulis Tax Shield and tax rate
hypoteses with industry and inflation effects. The Mid-Atlantic Journal of
Bussines, Vol. 26. 1989.

SHIH, Michadl. Determinants of Corporate Leverage: A Time-series Analysis
Using US Tax Return Data. Contemporary Accounting Research. Vol. 13, 1996.

THIES, Clifford F. e KLOCK, Mark S. Determinants of Capital Structure. Review
of Financial Economics.

TITMAN, Sheridan e WESSELS, Roberto. Determinants of Capital Structure

Choice. The Journal of Finance. Margo 1988.



