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RESUMO

O presente trabalho busca analisar a relacdo entre a estrutura de capital, a valores contabil e de
mercado, e varios dos seus determinantes, com base em um modelo dindmico de trade-off
proposto por Flannery e Rangan (2006), o qual possibilita @ empresa ajustar, se quiser, parte
do gap existente entre a sua estrutura atual e a estrutura 6tima a cada periodo. Para isso, foi
avaliada uma amostra de 72 empresas brasileiras de capital aberto, entre os anos de 2000 e
2005, a partir de um modelo de regressdo de dados em painel dindmico, utilizando-se a
técnica de minimos quadrados de dois estagios (2SLS), com o uso de varidveis instrumentais
e correcdo para heterocedasticidade. As variaveis de analise baseiam-se nas quatro principais
teorias sobre a decisdo de estrutura de capital: trade-off (estatico e dindmico), pecking order,
momento de mercado e inércia gerencial. Os resultados para 0 prazo de um ano sugerem uma
grande relevancia dos atributos de lucratividade, tangibilidade e oportunidades de
investimento com VPL positivo. Além disso, revelam que a empresa ajusta em torno de 40% a
50% do gap para o endividamento 6timo e 40% dos efeitos do desempenho acionario.
Entretanto, a tendéncia de realizacdo de ajustes ndo persiste no longo prazo, sugerindo uma

possivel ma especificacdo dos modelos de trade-off no Brasil.

Palavras-chave: estrutura de capital, modelos de trade-off, pecking order, momento de

mercado, inércia gerencial.



ABSTRACT

This paper searches for analyze the relation between book and market value of capital
structure and several of its determinants, based on a dynamic trade-off model proposed by
Flannery e Rangan (2006), in which firm is allowed, if desires, to close part of the gap
between its actual and its optimal capital structure each period. To do it, it was evaluated a
set of 72 Brazilian companies, from 2000 to 2005, using a dynamic Two-Stage Least Squares
(2SLS) panel method with instrumental variables and correction for heteroskedasticity.
Included variables are based on four main theories of capital structure decision: trade-off
(static and dynamic), pecking order, market timing and managerial inertia. Results for one
year suggest a great relevance of profitability, tangibility and positive NPV investment
opportunities. Besides, they reveal that companies adjust around 40% to 50% of the gap until
optimal leverage and 40% of stock price effects. However, tendency to do adjustments doesn’t

hold for a longer period, suggesting a possible bad specification of trade-off models in Brazil.

Keywords: capital structure, trade-off models, pecking order, market timing, managerial

inertia.
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1. INTRODUCAO

1.1 Apresentagéo

Os tempos atuais tém sido caracterizados, no ambito empresarial, por um
direcionamento das a¢des estratégicas e operacionais para a cria¢do de valor, com vistas a um
maior atendimento das expectativas ndo s6 de acionistas, mas também dos demais
stakeholders (empregados, fornecedores, clientes e governo, entre outros). Com isso, espera-
se que haja um aumento na competitividade das empresas que buscam tal direcionamento.

Nessa busca pela criacdo de valor, tanto as empresas quanto 0s pesquisadores
académicos tém procurado identificar quais sdo os fatores (financeiros e ndo-financeiros) que
efetivamente levam as empresas a criacdo de valor. Embora ndo exista um consenso a esse
respeito, € comum a afirmacéo de que, em teoria, uma empresa poderia gerar valor por meio
de suas decisBes de investimento e de financiamento (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE,
2002).

Segundo esses autores, as decisdes de investimento seriam as principais geradoras de
valor, envolvendo escolhas como implantacdo de uma nova unidade de uma empresa,
lancamento de um novo produto e ado¢do de uma determinada estratégia mercadolégica. Séo
essas decisfes que irdo gerar os fluxos de caixa futuros, dos quais decorre essencialmente a
criacdo de valor da empresa.

A questdo do financiamento comecga a ganhar importancia, na medida em que, na
grande maioria das metodologias utilizadas para a avaliacdo de projetos de investimento, é

necessario utilizar uma dada taxa de juros, a fim de que seja determinada a viabilidade de tais

! Como exemplos de possiveis direcionadores ndo-financeiros que poderiam levar uma empresa a criacio de
valor, Caselani e Caselani (2005) citam: nivel de qualidade dos produtos e servigos da empresa; eficiéncia dos
processos da companhia; inovacdo dos produtos e processos; e independéncia da gestdo da empresa.
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projetos. Em geral, esta taxa esta relacionada ao conceito de custo médio ponderado de capital
(CMPC), que nada mais é do que a média ponderada dos custos das varias fontes de
financiamento adotadas por uma empresa.

Naturalmente, cada metodologia utilizada para essa avaliacdo ird considerar o CMPC
de maneira distinta. Para o caso do valor presente liquido (VPL), apontado por Ross,
Westerfield e Jaffe (2002, p. 126) como de indiscutivel prevaléncia em relacdo aos demais
métodos de avaliagdo de investimentos?, o papel do custo de capital é servir como taxa de
atualizacao de todos os fluxos de caixa gerados pelo projeto para a data presente. Caso o VPL
seja positivo, 0 projeto devera ser aceito; e caso seja negativo, deve-se rejeitar o projeto.
Naturalmente, se houver a necessidade de confrontar dois ou mais projetos para se eleger
apenas um, aquele de maior VPL devera ser o escolhido.

Se o valor do custo médio de financiamento é baseado em uma combinagdo de duas ou
mais fontes de recursos, é possivel imaginar que a alteracdo na participacdo de cada uma delas
ird alterar o custo de capital e, por conseguinte, o VPL obtido em um projeto ou na empresa
como um todo. Com isso, surge, naturalmente, a hipotese de que poderia existir uma
combinacdo das varias fontes de financiamento adotadas que minimizaria o custo de capital
como um todo e permitiria a aceitagdo de mais projetos, aumentando o valor da empresa. Se
essa combinacdo existir, tornar-se-4 importante saber, entdo, como ela poderd ser
determinada.

Com isso, ganha importancia a questdo da escolha da estrutura de financiamento por
parte das empresas. Embora as modalidades existentes de fontes de financiamento sejam

bastante diversificadas, tanto no Brasil quanto no restante do mundo, elas se agrupam,

2 Para Ross, Westerfield e Jaffe (2002), essa superioridade do VPL se justifica na medida em que esta é a
Unica técnica de avaliagdo de investimentos que atende a todo um conjunto de propriedades, dentre as quais:
trabalha com fluxos de caixa; considera o valor do dinheiro no tempo; utiliza todos os fluxos de caixa do
periodo; gera um Unico resultado; ndo tem problemas de escala; e respeita o principio da aditividade (o VPL de
um conjunto de projetos é a soma dos VPL’s individuais, o que desincentiva um projeto ruim a ser executado em
conjunto com um bom). As demais técnicas falham em um ou mais desses aspectos.
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basicamente, em dois grandes tipos de recursos: capital proprio (originario de novos ou de

atuais socios); e capital de terceiros (originario de entidades externas a empresa, como bancos

e detentores de titulos de divida). Restara saber, entdo, se a empresa deve utilizar somente um

ou outro tipo de fonte ou, ainda, se devera fazer uma combinacédo entre elas — neste caso, em

que proporc¢oes.

A principio, essa decisdo poderia parecer simples, bastando optar por aquela fonte que

possuisse 0 menor custo de financiamento. Contudo, diversas questdes dificultam a utilizacao

desse raciocinio. Dentre elas, destacam-se:

a)

b)

Os recursos de terceiros geram compromissos firmes com o0s seus financiadores,
devido a obrigatoriedade de que a empresa arque com 0s juros e a amortizacdo dos
empréstimos efetuados, sob pena de ser levada a um processo de faléncia. O mesmo
ndo ocorre com o capital préprio, ja que este ndo é amortizavel® e, ainda, 0 pagamento
da remuneragdo pelo seu uso (no caso do Brasil, dividendos e juros sobre capital
proprio) ndo é obrigatdrio, ocorrendo de acordo com o desempenho obtido pela
empresa e a conveniéncia desta em distribuir os resultados atingidos. Assim, 0 risco
enfrentado pelos diferentes tipos de financiadores varia bastante.

Um maior uso de recursos de terceiros aumenta o chamado “risco financeiro”
(BRIGHAM, GAPENSKI e EHRHARDT, 2001) para ambos os tipos de
financiadores, ja que os compromissos de juros e amortizacbes de divida serdo
maiores. A tendéncia é que o custo de financiamento aumente para compensar este
maior risco. Assim, o custo de capital depende do grau de endividamento assumido

pela empresa.

% A amortizacao de capital préprio s6 ocorreria em uma situacéo de encerramento das atividades da empresa
ou, ainda, na saida de um dos sécios cujo capital ndo fosse reposto pela entrada de um novo sécio.
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c) Existem numerosos fatores que incentivariam a empresa a aumentar ou diminuir a
parcela de capital de terceiros utilizada, dependendo da situagdo. Dentre eles,
poderiam ser destacados: efeitos fiscais, risco de faléncia, conflitos de agéncia e a
assimetria informacional.

d) A influéncia das diversas questfes supracitadas tende a variar ao longo do tempo, de
acordo com as mudangas no cenario macroeconémico, as preferéncias das fontes
financiadoras de capital e, ainda, os resultados anteriormente obtidos pela empresa.
Assim, provavelmente, a escolha de uma melhor estrutura de capital ndo sera estatica

ao longo do tempo.

Essas questbes mostram que a escolha da melhor combinacdo de fontes de
financiamento, que geraria 0 maior valor presente liquido (VPL) e agregaria mais valor a
empresa, nao € de simples resolucdo. Por isso, desde a década de 1950, numerosos estudos
tém formulado explica¢des que ajudam a elucidar essa questao.

As primeiras tentativas de busca de respostas ocorreram com o trabalho de Modigliani
e Miller (1958). Os autores concluiram que, sob certas premissas restritivas, a escolha da
forma de financiamento da empresa seria irrelevante, ja que qualquer combinacdo possivel
das fontes utilizadas para isso levaria ao mesmo custo de capital. Anos mais tarde, eles
demonstraram que, ao se considerar o imposto de renda da pessoa juridica, a op¢ao seria por
uma estrutura com predominio quase total de capital de terceiros em detrimento do uso de
capital proprio.

A partir desses trabalhos, surgiram diversas abordagens, que levavam em conta fatores
até entdo ignorados e sugeriam estruturas intermediarias de financiamento, nem com auséncia
nem com excesso de dividas. Boa parte dos modelos propostos (por exemplo: JENSEN e

MECKLING, 1976; MILLER, 1977; e KIM, 1978, entre outros) foi baseada na idéia do
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trade-off entre os beneficios e os custos do endividamento, envolvendo questdes como
beneficios fiscais, faléncia e custos de agéncia. Pregava-se a escolha de uma estrutura de
financiamento que conseguisse equilibrar os fatores favoraveis e contrarios a utilizacdo de
recursos de terceiros, de maneira a minimizar o custo de capital e, assim, maximizar o valor
da empresa.

Porém, este tipo de abordagem utiliza uma ldgica estatica, considerando que a
estrutura 6tima da empresa (que ela terda como alvo) serd escolhida no momento da sua
fundacédo e serd mantida ao longo do tempo. Assim, eventuais desvios dessa estrutura 6tima
terdo duracdo apenas temporaria, sendo rapidamente ajustados pela empresa, com vistas a
retornar ao ponto 6timo predeterminado.

A consideracdo da existéncia de assimetria de informacdes entre os diversos agentes
econdémicos (administradores, acionistas atuais, novos investidores em potencial, credores,
etc.) levou ao desenvolvimento de uma formulagdo alternativa, denominada “pecking order
theory” ou, ainda, “teoria da hierarquia de preferéncia das necessidades de financiamento”.
Visualizada inicialmente por Donaldson (1961) e proposta formalmente por Myers (1984),
esta teoria aponta para a inexisténcia de um ponto 6timo para a estrutura de capital, sendo esta
determinada por uma preferéncia das empresas em utilizar primeiramente os lucros retidos
para financiar seus investimentos, depois as novas dividas e, por Gltimo, a emissao de novas
acoes.

Diversos estudos empiricos tém sido desenvolvidos desde entdo (por exemplo:
TITMAN e WESSELS, 1988; RAJAN e ZINGALES, 1995; e GOMES e LEAL, 2001),
fornecendo indicios ora favoraveis aos modelos estéticos de trade-off, ora contrarios a eles e
favoréveis a pecking order. Existem, ainda, diversas evidéncias empiricas contrarias as duas

teorias, 0 que tem levado ao desenvolvimento de novas abordagens para a questdo, que
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procuram explicar os chamados “fatos estilizados” (stylized facts), ou seja, evidéncias

empiricas ndo cobertas pelos modelos tedricos até entdo propostos.

a)

b)

Algumas dessas abordagens que devem ser destacadas sdo:

O conceito do momento de mercado (market timing), proposto por Baker e Wirgler
(2002), que enfatiza a escolha da estrutura de capital como determinada pelo uso de
fontes de financiamento nos momentos em que elas sdo avaliadas de maneira mais
favoréavel pelo mercado.

O conceito de inércia gerencial®, apresentado por Welch (2004), em que o autor
defende a idéia de que os gestores de uma empresa ndo ajustam 0s niveis de
endividamento a valores de mercado quando estes séo significativamente alterados por
choques nos valores das cotagdes das a¢Oes da firma. Tal fato contraria as conclusdes
dos modelos estaticos de trade-off, que pregam a necessidade de que estes ajustes
sejam feitos.

A especificacdo de modelos de trade-off dindmico, com ajustes parciais em direcdo a
uma estrutura de capital 6tima mutével, proposta por diversos autores, entre eles Leary
e Roberts (2005) e Flannery e Rangan (2006). A idéia é que as empresas buscam, sim,
um endividamento 6timo, que varia ao longo tempo, e fazem ajustes apenas parciais
em suas estruturas reais em direcdo a ela, em virtude de fatores como a existéncia de

custos para a emissao e para a retirada de dividas e de capital proprio.

Embora todas essas abordagens sejam passiveis de criticas, elas procuram fornecer

contribuicbes adicionais a decisdo de estrutura de capital. Como geralmente envolvem

escolhas dinamicas (que mudam ao longo do tempo e s&o dependentes de escolhas feitas

* O termo inércia ndo é uma notagao prépria do trabalho de Welch (2004), mas sim uma definicdo utilizada
em outros trabalhos, como os de Leary e Roberts (2005) e Flannery e Rangan (2006).
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anteriormente), elas tém o potencial de prover melhores explicacfes sobre como realmente
ocorre (e como deveria ocorrer) a escolha da participagdo de cada uma das fontes de

financiamento a serem utilizadas pela empresa.

1.2 O problema de pesquisa

A questdo da escolha da estrutura de financiamento das empresas ainda ndo pode ser
considerada resolvida, uma vez que nenhuma das proposicOes tedricas até entdo formuladas
conseguiu sozinha responder satisfatoriamente aos comportamentos adotados pelas empresas
guanto a essas escolhas. Assim, tem-se que a defini¢do da estrutura de capital continua sendo
um problema de pesquisa a ser investigado e que os modelos mais recentes, apresentados
acima, tém o potencial de oferecer alguns subsidios adicionais a esses estudos.

No entanto, ainda que se mostrem relativamente mais coerentes para explicar
determinados comportamentos da realidade empresarial, esses modelos séo, muitas vezes,
baseados em proposic¢des tedricas com um razoavel grau de complexidade. Em virtude disso e
do pouco tempo de existéncia de muitos desses modelos, tem-se que, até 0 momento, poucos
testes empiricos foram realizados com eles, de maneira a suportar, ou ndo, a sua validade.

Com base nesses aspectos, a pergunta de pesquisa do trabalho pode ser caracterizada

como:

“As abordagens do trade-off dindmico, da pecking order, do momento de mercado e da
inércia gerencial sdo aplicaveis para explicar, no cenario gerencial brasileiro, a escolha da

estrutura de financiamento das empresas de capital aberto?”
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1.3 Justificativa e relevancia

A busca pela criacdo de valor por parte das empresas tem se tornado cada vez mais
evidente nos dias atuais, como pode ser observado pela profusdo de medidas de avaliacdo de
valor, como fluxo de caixa descontado e EVA®. Conforme discutido anteriormente, essa
decisdo ira depender de dois fatores basicos: os fluxos de caixa a serem gerados pela empresa
no futuro; e o custo das suas fontes de financiamento. No tocante a este Ultimo ponto,
interessa entdo as empresas obter fontes de financiamento de custo mais baixo. Esta busca
mostra-se mais relevante ainda na medida em que o ambiente vivenciado pelas organizac6es
torna-se mais instavel, aumentando as incertezas e os riscos sobre a geracdo dos fluxos de
caixa futuros.

Especificamente no contexto brasileiro, esta decisdo se torna fundamental, em virtude
das particularidades relativas ao financiamento no longo prazo no Brasil, tais como (ASSAF

NETO, 2005):

e ainversdo na curva de estrutura de termo das taxas de juros, fazendo com que as taxas
de juros cobradas pelos empréstimos de curto prazo sejam, em geral, maiores do que
as cobradas pelos financiamentos de longo prazo;

e 0 baixo nivel de poupanca interna do pais e a predominancia do financiamento bank
basis (por via bancéria) sobre o financiamento market basis (por meio da emissao de
titulos), o que retira liquidez da economia e restringe o acesso do crédito, sujeitando-o
muito as decisdes da politica monetéria;

e 0 elevado nivel de exigéncias para acesso aos mercados de capitais, inatingiveis para a
maioria das empresas, 0 que dificulta a captacdo de recursos via emissdo de novas

acoes ou de debéntures;
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e taxas de juros determinadas muito mais pela origem da fonte de financiamento do que
pelo risco de crédito do destinatario dos recursos (assim, os recursos do BNDES, que
sdo subsidiados, acabam tendo um custo muito inferior ao dos recursos obtidos por
meio da emissédo de debéntures); e.

e 0 elevado grau de concentracdo da propriedade das empresas S.A. nas maos de poucos
acionistas, o que reduz a seguranca de investidores em potencial, pelo risco de
expropriacao de riquezas pelos acionistas majoritarios, potencializado pela existéncia
de assimetria informacional entre majoritarios e minoritarios (LEAL, SILVA e

VALADARES, 2002; ASSAF NETO, 2005).

Como a maioria das empresas tem dificuldade de obter recursos de longo prazo, elas
precisam lancar mao de recursos de curto prazo, 0 que encarece sobremaneira 0 seu custo de
capital e diminui a sua competitividade.

Sendo assim, é fundamental possuir um adequado conhecimento das fontes de
financiamento disponiveis e seus respectivos custos e, ainda, do modo como elas podem ser
mais bem combinadas, visando & minimizacdo do custo de capital. Ao atingir esse objetivo, a
empresa melhora suas possibilidades de gerar valor para seus acionistas, podendo competir
eficazmente nos mercados em que concorre.

Nesse sentido, os modelos de escolha da estrutura de capital considerados no problema
de pesquisa fornecem proposicdes alternativas que procuram captar melhor as incertezas e
mutacOes do ambiente externo em relagdo aos modelos desenvolvidos até entdo, que apontam
para solucBes Unicas e imutiveis. Com isso, objetiva-se tornar mais consistentes as decisoes
tomadas pelos gestores das organizacdes no tocante as escolhas dos investimentos e

financiamentos a serem realizados do que aquelas escolhas efetuadas com base nos modelos
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desenvolvidos até entdo, especialmente aqueles apoiados na logica do trade-off entre custos e

beneficios da divida e da pecking order.

1.4 Objetivo geral

Pode-se caracterizar o objetivo geral deste trabalho como sendo: identificar, com base
em um modelo dindmico de trade-off com ajuste parcial, quais sdo as abordagens e os fatores
que efetivamente explicam a escolha da estrutura de capital pelas empresas brasileiras de

capital aberto.

1.5 Objetivos especificos

Com vistas ao atingimento do objetivo geral proposto, sdo formulados os seguintes

objetivos especificos:

(1) Identificar padrdes de comportamento dos niveis de endividamento das empresas
brasileiras selecionadas na amostra durante o periodo considerado;

(2) Avaliar se um modelo de trade-off, com ajuste parcial da estrutura de capital em
relacdo a um nivel étimo dindmico, é capaz de explicar de maneira estatisticamente
significativa as escolhas de endividamento efetuadas;

(3) Avaliar se a inclusdo de variaveis relacionadas aos modelos de pecking order,
momento do mercado e inércia gerencial trazem contribuicBes significativas para a
explicacdo das escolhas de estrutura de capital;

(4) ldentificar as principais relagdes existentes entre o endividamento e os seus principais

determinantes; e
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(5) Avaliar se os resultados obtidos com o modelo de ajuste parcial envolvido séo

persistentes no longo prazo.

1.6 Organizacao do trabalho

Para melhor organizacdo, além desta Introducédo, o trabalho estd dividido em mais
quatro capitulos.

No Capitulo 2, faz-se uma revisdo histérica das teorias propostas para a escolha da
estrutura de capital, desde a abordagem de Modigliani e Miller (1958), passando pelos
modelos de trade-off estatico e pecking order, até chegar as abordagens mais recentes, como a
do momento de mercado, a da “inércia gerencial” e as dos modelos dindmicos de trade-off.
Além dos aspectos tedricos, sdo apresentados 0s principais estudos empiricos que buscam dar
validade a cada um desses modelos.

No Capitulo 3, apresenta-se a metodologia utilizada na elaboracao da pesquisa feita no
mercado brasileiro, enfatizando suas principais caracteristicas, a amostra de dados, as
variaveis consideradas e os procedimentos estatisticos e econométricos utilizados.

No Capitulo 4, descrevem-se 0s principais resultados obtidos com a pesquisa,
organizados de acordo com a enumerac¢do dos objetivos especificos do trabalho.

No Capitulo 5, fazem-se as considerac@es finais, destacando-se ainda as limitagdes da

pesquisa e as sugestdes de trabalhos futuros.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Diferenciando conceitos: estrutura financeira e estrutura de capital

Antes de analisar efetivamente as varias teorias que buscaram explicar a decisao de
estrutura de capital, € importante definir o que seja efetivamente este termo. Considerando
que as fontes de financiamento de uma empresa estdo representadas do lado do Passivo em
seu Balanco Patrimonial (ROSS, WESTERFIELD e JORDAN, 2002), é possivel que elas

sejam de trés tipos principais, conforme apresentado na Figura 1.

Recursos de Terceiros de Curto
Prazo

Passivo Circulante > <

N

Passivo Exigivel a Longo —— Recursos de Terceiros de Longo
Prazo Prazo

A4

Patrimnio Liguido > - Recursos Proprios (Longo
Prazo)

~

Figura 1 — Fontes de financiamento de uma empresa
Fonte: Adaptado de Lemes Jr., Rigo e Cherobim (2002)

A partir dessa caracterizacdo, podem ser obtidos dois conceitos: estrutura financeira e
estrutura de capital. Embora, muitas vezes, um e outro sejam utilizados como sinénimos,
ambos abrangem aspectos distintos das decisdes de financiamento. Como destacam Lemes Jr.,
Rigo e Cherobim (2002, p.234):

H& uma diferenca importante, a ser estabelecida aqui, entre estrutura
financeira e estrutura de capital. A estrutura financeira abrange todo o
passivo do balanco patrimonial, recursos de curto prazo e de longo prazo.
A estrutura de capital abrange apenas os financiamentos de longo prazo,
que sdo recursos estratégicos para a empresa. (LEMES Jr., RIGO e
CHEROBIM, 2002).
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Entretanto, ainda que esta distin¢do pareca ser bastante simples, na pratica, ela pode
ndo sé-lo. Da forma como é apresentada, ela pode estar baseada na recorréncia do uso de
determinadas fontes de financiamento. Por exemplo, se determinadas fontes de curto prazo
(como empréstimos bancarios ou desconto de titulos) sdo reiteradamente empregadas, elas
acabam funcionando como se fossem recursos de longo prazo, pela duragéo de sua utilizagédo
no financiamento das atividades da empresa. Assim, estas fontes se tornam estratégicas,
advindo a discussdo sobre se elas deveriam ser ou ndo incluidas no ambito da estrutura de
capital. Entretanto, para as analises desse trabalho, optou-se pelo uso estrito dos dois
conceitos anteriormente apresentados.

A grande maioria das teorias formuladas sobre a decisdo de financiamento envolve
apenas o longo prazo, entre recursos de terceiros de longo prazo e recursos proprios. Sendo
assim, o conceito aqui utilizado €, salvo explicito em contrério, o de estrutura de capital,
conforme apresentado por Lemes Jr, Rigo e Cherobim (2002). Considerando as
especificidades da economia brasileira (citadas na Justificativa no capitulo 1), essa escolha
poderia ser contestada, ja que os recursos de curto prazo representam uma importante fonte
para muitas empresas do pais. Mesmo assim, optou-se pela manutencdo do conceito de

estrutura de capital por dois motivos principais:

1°) A grande maioria das teorias na area foi desenvolvida com apoio nesse conceito. Em
muitos casos, a inclusdo dos recursos de curto prazo envolveria a necessidade de
alteracdo de diversas formulac@es tedricas, o que ndo € o objetivo deste trabalho.

2°) Conforme seré visto no capitulo 3, a grande maioria das empresas da amostra possui
uma razoavel liquidez na negociacdo de suas acdes, 0 que acaba por aumentar as
chances de que estejam sendo consideradas empresas que tém um bom acesso aos

recursos de longo prazo, tanto no Brasil quanto no exterior. Nestes casos, entdo, a
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demanda por recursos de curto prazo teria uma relevancia um pouco menor,
permitindo que seja mantida a utilizagdo do conceito de estrutura de capital, e ndo de

estrutura financeira.

2.2 Os primeiros estudos de estrutura de capital

2.2.1 A abordagem tradicionalista

Anteriormente ao trabalho de Modigliani e Miller (1958), a discussao sobre as
decisbes de financiamento das empresas era ainda muito incipiente. Conforme ressaltam
Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p. 603), havia apenas “afirmac®es esparsas sobre 0
comportamento do investidor em lugar de modelos construidos cuidadosamente que poderiam
ser testados pela estatistica formal”.

Um dos autores que melhor tratou o tema nesse periodo foi Durand (1952), cuja
argumentacao partia da utilizacdo do fluxo de caixa descontado como método de avaliacdo de
investimentos. Se fossem mantidos constantes os fluxos de caixa futuros, seria possivel obter
um aumento do valor da empresa por meio de uma reducao na taxa de atualizagdo do fluxo de
caixa. Isso abriria a possibilidade da existéncia de uma estrutura de capital 6tima,
representada pela combinacdo de recursos proprios e de terceiros que minimizasse 0 custo
médio ponderado de capital da empresa.

De fato, usualmente, o custo do capital de terceiros € mais barato, por envolver um
risco menor para o fornecedor de capital. Considerando essa premissa, se esse custo e o0 do
capital proprio se mantivessem sempre iguais, independentemente do nivel anterior de
endividamento da empresa, ter-se-ia uma situacdo na qual, a medida que a empresa se torna
mais endividada, seu custo de financiamento diminui cada vez mais. A explicacdo para isso

estd no fato de que o capital de terceiros (mais barato) passaria a ter uma participacdo cada
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vez maior no total das fontes de financiamento, o que reduziria o custo financeiro total da
empresa.

Entretanto, o préprio Durand (1952) ressalta que se o percentual de dividas for muito
grande a empresa passa a correr 0 risco de recair em uma situacdo de insolvéncia. 1sso eleva o
risco a que credores e acionistas estéo sujeitos, fazendo com que aumente o custo de ambas as
fontes de financiamento.® Esse raciocinio reforca a idéia de que poderia existir uma estrutura
6tima de capital, sob a qual o valor da empresa seria maximizado. Contudo, o préprio autor
reconheceu ndo saber se seria possivel obter tal estrutura, devido as dificuldades para

identificar a influéncia da possibilidade de faléncia sobre estes custos.

2.2.2 A abordagem de Modigliani e Miller sem impostos

O trabalho considerado como a referéncia central nos estudos sobre estrutura de
capital € o desenvolvido por Modigliani e Miller (1958), usualmente referenciados pela sigla
MM (ou M&M). Contrariando as idéias vigentes até entdo, eles alegaram que, de fato, ndo
existiria uma estrutura de capital 6tima — ou seja, todas as combinacdes possiveis entre divida
e capital préprio levariam a empresa ao mesmo custo médio ponderado de capital (CMPC) e
ao mesmo valor. A repercussdo desse trabalho foi tdo grande que, conforme citado em
Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2002, p. 603), o artigo original foi julgado como tendo o
maior impacto no campo das financas de todos ja publicados.

O modelo tedérico de MM baseia-se em um mercado ideal simplificado, com 0s

seguintes pressupostos (MODIGLIANI e MILLER, 1958):

> Na época da publicacdo do trabalho de Durand (1952), o modelo de precificacdo de ativos de capital
(CAPM), cujo desenvolvimento se deu principalmente com os trabalhos de Sharpe (1964), Lintner (1965) e
Mossin (1966) e que até hoje é muito usado na avaliagdo dos riscos e retornos de um ativo, ndo havia sido
desenvolvido. Contudo, ja era muito clara entre os diversos agentes econémicos a idéia de que um investimento
com um maior nivel de risco deveria proporcionar uma expectativa de retorno maior.
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« Nao existéncia de impostos, nem sobre os lucros da pessoa juridica, nem sobre os
rendimentos auferidos pelas pessoas fisicas;

e Na&o existéncia de custos de transacao.

e A divida das empresas (recursos de terceiros) ndo teria risco nenhum (com isso,
elimina-se a possibilidade de que as empresas venham a falir, e com isso, ndo séo
considerados os custos de faléncia);

e Simetria de informacdes entre os investidores e os administradores das empresas, com
estes atuando no melhor beneficio dos acionistas (inexisténcia de conflito de agéncia
entre acionistas e administradores);

e Investidores podem tomar recursos emprestados pagando a mesma taxa que as
empresas, ou seja, uma taxa livre de risco;

e O LAJIR (lucro antes dos juros e do imposto de renda) ndo é afetado pelo uso de
endividamento e possui a expectativa de ser constante — ou seja, as empresas nao
tenderdo a crescer ao longo do tempo — mas podera oscilar normalmente ao redor do
retorno esperado; e

e O risco de negocio podera ser medido pelo desvio-padrdo do LAJIR. Todas as
empresas em que esse risco tiver o mesmo grau estardo na mesma classe de risco (com

isso, a remuneracdo das acOes dessas empresas devera manter uma proporcionalidade).

A partir desses pressupostos, foram formuladas as trés proposicbes de MM. A
proposic¢do | afirmava que o valor de uma empresa ndo-alavancada (sem dividas) seria uma
funcdo do seu LAJIR e do seu custo do capital proprio (indiretamente, do risco de negécio da
empresa). E, ainda, o valor de uma empresa alavancada V. seria idéntico ao de uma empresa
ndo-alavancada Vy. Com isso, ndo haveria diferenca para uma empresa entre se endividar

mais ou menos, pois tal decisdo n&o iria afetar o seu valor.
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Uma justificativa forte para isso se baseia no principio da arbitragem®. Se duas
empresas (sujeitas aos pressupostos do modelo) idénticas em todos os aspectos, exceto no
nivel de alavancagem financeira utilizada, possuissem valores distintos, ter-se-iam dois
investimentos semelhantes, mas avaliados de maneira diferenciada. Com isso, haveria uma
tendéncia de que fossem efetuadas sucessivas operacOes de arbitragem, até que os valores de
ambas as empresas ficassem idénticos.

Outra justificativa para a igualdade é baseada na proposi¢do Il de MM, segundo a qual
0 custo do capital préprio da empresa cresce a medida que ela se endivida mais, pois a
utilizacdo de mais dividas aumenta o desvio padrdo do retorno sobre o patriménio liquido
(ROE), elevando o risco dos socios da empresa. Segundo o modelo de MM, tal aumento
compensara os ganhos obtidos com a utilizacdo de capital de terceiros (de custo mais baixo,
conforme citado anteriormente), de maneira matematicamente exata, 0 que mantera constante
0 custo médio ponderado de capital (CMPC) da empresa. Com isso, justifica-se a manutencéo
do valor da empresa no mesmo patamar em qualquer nivel de endividamento.

Por fim, a proposicéo 111 prega a independéncia entre as decisdes de investimento e de
financiamento, com base nas formulagOes anteriores. Isso implica, por exemplo, que a

realizacdo de projetos mais arriscados ndo aumentaria os seus custos de financiamento.

2.2.3 A abordagem de Modigliani e Miller com impostos

A publicacdo do trabalho de Modigliani e Miller (1958) gerou uma grande repercussao

no mundo académico e uma imediata reacdo dos adeptos da visdo tradicionalista, que

® O principio da arbitragem consiste na idéia de que dois ativos idénticos ndo podem possuir valores
distintos a0 mesmo tempo. Segundo o principio, se isso viesse a ocorrer haveria uma sucessao de operacdes de
compra do ativo menos valorizado e de venda do ativo mais valorizado, até que os dois se igualassem em valor
(BRIGHAM, GAPENSKI e EHRHARDT, 2002, p. 604).
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criticaram severamente a pouca aplicabilidade pratica do modelo formulado (DURAND,
1959).

Embora MM continuassem a defender seu modelo, eles reconheceram, em artigo
posterior (MODIGLIANI e MILLER, 1963), que haviam se equivocado com relagdo ao
tratamento dado quando do relaxamento do pressuposto de inexisténcia do imposto de renda
da pessoa juridica.

Devido a uma particularidade existente nos Cédigos Tributarios da maioria dos paises,
as despesas de juros (que surgem com o endividamento) sdo dedutiveis da base de calculo do
imposto de renda. Com isso, uma parte maior dos lucros operacionais da empresa fica com as
suas fontes financiadoras (acionistas e detentores de titulos de divida), criando uma espécie de
“beneficio fiscal”, que aumenta a medida que cresce o endividamento, elevando o valor da
empresa e reduzindo o seu custo de capital. O reconhecimento de tal fato levou-os a

reescrever as suas duas primeiras proposigoes:

e Proposicdo I: O valor de uma empresa ndo-alavancada € funcdo do seu LAJIR
descontado do imposto de renda corporativo e, ainda, do seu custo de capital préprio
(risco de neg6cio). Ja o valor de uma empresa alavancada € igual ao valor de uma
empresa semelhante ndo-alavancada, acrescido do ganho decorrente do beneficio
fiscal.

e Proposicdo Il: O custo do capital proprio de uma empresa aumenta a medida que
eleva o nivel de endividamento, pelos mesmos motivos apresentados para 0 modelo
original. No entanto, devido ao efeito do imposto de renda, tal aumento serd menor

que o verificado no modelo sem a presenca do imposto de renda.
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Essas duas proposicdes, em conjunto, levam a conclusdo de que a estrutura 6tima de
capital da empresa deve ficar proxima dos 100% de endividamento, para aproveitar ao
maximo os beneficios fiscais, diferentemente do modelo original, que pregava a inexisténcia
da estrutura 6tima. Entretanto, os préoprios autores fazem a seguinte ressalva em relacdo as

conclusdes obtidas em seu artigo:

A existéncia do beneficio fiscal para o endividamento [...] ndo significa
necessariamente que as empresas deveriam o tempo todo buscar a utilizagao do
volume méaximo possivel de dividas [...] outras formas de financiamento,
notadamente lucros retidos, podem ser em algumas circunstancias mais baratas
ainda quando a tributacdo sobre a pessoa fisica for levada em conta. Mais
importante, ha [...] limitagdes impostas pelos credores [...] que ndo sdo bem
compreendidas dentro do contexto dos modelos de equilibrio estaticos, nem no
nosso nem nos das abordagens tradicionalistas. (MODIGLIANI e MILLER,

1963, traducdo livre).
Essas questdes fornecem alguns direcionamentos sobre 0s pontos em que seriam
necessarios aprimoramentos nos dois modelos de MM, o que viria a ocorrer posteriormente,

dando origem aos modelos de trade-off.

2.3 As abordagens de trade-off

2.3.1 Caracterizagdo dos modelos de trade-off

A questdo levantada ao final do tépico anterior denota que, efetivamente, as empresas
nem sempre buscardo niveis de endividamento excessivos, pois isso pode trazer uma série de
implicacdes negativas para a sua geracdo de valor. De fato, conforme ja citado na visdo
tradicionalista da estrutura de capital, 0 uso de um elevado volume de capital de terceiros

torna a empresa mais arriscada, pois eleva o montante de recursos que ela terd,
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obrigatoriamente, de dispor para arcar com juros e amortiza¢es. Assim, 0 risco da empresa se
torna maior, e, naturalmente, 0 mesmo ocorre com 0s custos das diversas fontes financiadoras.

Resgata-se, entdo, a possibilidade da existéncia de uma estrutura de capital étima que
melhor balanceasse os custos e 0s beneficios decorrentes da utilizacdo de dividas. Aos
modelos que seguem essa linha de raciocinio, costuma-se denominar “modelos de trade-off”.
Como é comum que em tais modelos a escolha por uma estrutura 6tima seja feita uma Unica
vez e permaneca constante por toda a vida da empresa, costuma-se também utilizar a
denominagdo “modelos estaticos de trade-off”, em contraposicdo aos chamados “modelos
dindmicos de trade-off”, em que a estrutura Otima é mutavel ao longo do tempo. Sua
abordagem serd feita posteriormente (BRIGHAM, GAPENSKI e EHRHARDT, 2002;
TITMAN e TSYPLAKOV, 2005).

Para baixos niveis de endividamento, prevalecem os beneficios, e o valor da empresa
aumenta a medida que cresce o endividamento. Para altos niveis, os custos da divida se
tornam mais relevantes, diminuindo o valor da empresa. A idéia desse balanceamento é

apresentada no Gréfico 1.

Valor
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Grafico 1 — Valor da empresa nos modelos de trade-off e MM com impostos
Fonte: Adaptado de Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001).

Conforme o Gréfico 1, no modelo de MM com impostos o valor da empresa cresceria
sempre, até o nivel maximo de endividamento. Se forem incluidos os custos do

endividamento (modelos de trade-off), o valor inicialmente se elevaria, indicando um efeito
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prevalente dos beneficios, e posteriormente declinaria, indicando que o0s custos se tornaram
mais fortes. Com isso, ter-se-ia um nivel 6timo, representado pelo ponto B do Gréfico 1.
Na determinagdo da estrutura 6tima de capital, trés tipos principais de modelos de

trade-off estatico merecem destaque:

a) modelos baseados no balanceamento entre beneficios fiscais da divida e custos de
faléncia;

b) modelos baseados no balanceamento entre os diversos efeitos fiscais, como imposto
de renda da pessoa juridica, impostos da pessoa fisica e uso de outros beneficios
fiscais ndo-gerados pelo endividamento; e

¢) modelos baseados na confrontacao entre os diversos tipos de custos de agéncia.

Cada um deles sera mais bem analisado nos topicos seguintes.

2.3.2 Modelos baseados nos custos de faléncia

Os modelos propostos inicialmente por Modigliani e Miller (1958; 1963)
consideravam que o capital proprio da empresa se tornava mais arriscado, € por isso mais
caro, a medida que a empresa utilizasse mais dividas. No entanto, possuiam uma suposicao de
que a divida emitida pelas empresas (titulos de divida) era livre de risco, ndo havendo a menor
chance de ocorréncia de inadimpléncia.

Sem duavida, esse pressuposto € bastante questionavel. Entretanto, Ross, Westerfield e
Jaffe (2002, p. 346) destacam que “a possibilidade de faléncia exerce um efeito negativo
sobre o valor da empresa. Entretanto, ndo é o risco de faléncia em si que reduz o valor. Na
verdade, sdo os custos associados a faléncia que reduzem o valor”. Assim sendo, nos modelos

de MM deve ser questionado, entdo, o fato de o uso excessivo da divida ndo gerar os
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chamados “custos de faléncia”, ou seja, aqueles que surgem com o evento da faléncia em si
ou com a possibilidade de que ela ocorra.

Um dos trabalhos pioneiros nesse sentido foi o desenvolvido por Baxter (1967). A
partir de um exemplo numérico, o autor demonstra que tanto os acionistas quanto os credores
teriam uma tolerancia ao endividamento até certo limite, depois do qual veriam suas
perspectivas de obtencdo de fluxos de caixa diminuirem.

Com esse raciocinio, Baxter (1967) conclui que ndo seria possivel considerar realista o
pressuposto de MM de que os lucros operacionais ndo sdo influenciados pelo nivel de
endividamento utilizado, o que, por sua vez, prova que 0s custos de ambas as fontes de
financiamento deveriam se elevar em situac6es de alto grau de alavancagem financeira.

Umas das dificuldades, porém, apontada pelo autor foi a mensuracdo do impacto que
0s custos de faléncia teriam no valor da empresa. Em trabalho posterior, Warner (1977)
considera essa questdo de maneira mais explicita. O autor examina um conjunto de empresas
do setor ferroviario americano que estavam em processos de recuperacdo judicial,
considerando o intervalo de tempo entre 1933 e 1955. Uma das principais evidéncias
apontadas é uma propor¢do média de 5% entre os custos de faléncia e o valor de mercado dos
ativos das empresas avaliadas.

Tanto Baxter (1967) como Warner (1977), porém, ressaltam a dificuldade de se medir
o valor dos custos de faléncia, em especial, algumas de suas partes. De fato, dois tipos desses
custos podem ser caracterizados (BRIGHAM e HOUSTON, 1999, p.475): (a) os custos
diretos de faléncia (ruptura financeira), relacionados ao evento da faléncia em si, como as
despesas legais e contébeis, o levantamento do patriménio da massa falida e a dificuldade de
vender ativos pouco liquidos; e (b) os custos indiretos de faléncia (dificuldades financeiras),
que ocorreriam antes da caracterizagdo da faléncia, pela simples ameaca de que ela viesse a

ocorrer, refletindo-se em situagdes como: perda de clientes e fornecedores, dificuldade de
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reter funcionarios na empresa, perda de flexibilidade financeira e desvalorizacdo das a¢des da
empresa.

Para todos esses autores, o primeiro tipo de custo é de mensuracdo razoavelmente
simples, mas o Gltimo ndo é. Isso talvez possa ser apontado como uma das principais
dificuldades ao se trabalhar com os modelos de trade-off entre beneficios fiscais e custos de
faléncia, pois tende a haver uma subestimacdo destes, pela dificuldade em sua mensuracéo.

Nessa linha de raciocinio, Kim (1978) formulou um modelo que pode ser considerado
a base dos modelos de trade-off entre beneficios fiscais e custos de faléncia. A nocao basica
deste modelo esta na idéia de uma estrutura 6tima, cuja escolha se dara em funcdo de um
balanceamento entre os beneficios e os custos do endividamento. Dentre os primeiros, 0 mais
relevante seria o beneficio fiscal decorrente da utilizacdo da divida (consideracdo dos
impostos corporativos) para financiar os projetos da empresa. J& 0 custo mais relevante de
financiamento seria aquele associado a probabilidade ou a ocorréncia de faléncia, cada vez
maior & medida que aumentasse o endividamento.

Uma das consequiéncias mais interessantes do modelo de Kim (1978) é que o custo do
capital de terceiros tendera a também ser crescente, visando cobrir os riscos de default
gerados pela maior utilizacdo de divida. Como desde 0 modelo de Modigliani e Miller (1958)
considera-se que o custo do capital proprio serd crescente, ter-se-4& uma situacdo em que 0s
custos de ambas as fontes de financiamento se comportardo de maneira crescente, refletindo o
maior risco da utilizacdo de endividamento. Isso é coerente com a teoria financeira que prega
que a maioria dos agentes do mercado sera adversa ao risco, exigindo retornos esperados
maiores para correr riscos maiores (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2002)

Para concluir, cabe destacar que os modelos de trade-off entre beneficios fiscais e
custos de faléncia estabelecem algumas relagdes tedricas importantes, passiveis de avaliacdo

do ponto de vista empirico. As principais sdo:
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a) Empresas com maior risco de negécio, medido por uma maior volatilidade dos seus
resultados operacionais, tendem a se endividar menos, para ndo sofrer uma
desvalorizagdo mais forte de seu valor (BAXTER, 1967; BRADLEY, JARREL e
KIM, 1984).

b) Empresas com maior lucratividade operacional tenderiam a se endividar mais, como
forma de aumentar o volume de dedugbes para o célculo do seu imposto de renda
(KIM, 1978; FRANK e GOYAL, 2003b).

c) Empresas com maior tamanho tendem a se endividar mais, pois tém negdcios mais
diversificados e estdo menos sujeitas aos possiveis efeitos de custos de faléncia,
diretos ou indiretos. Com isso, seriam empresas menos arriscadas (WARNER, 1977;
ANG, CHUA e McCONNELL, 1982).

d) Empresas com caracteristicas de maior singularidade (por exemplo, produtos,
processos de producdo ou know-how muito especificos) tenderiam a se endividar
menos, pois sofreriam maior depreciacdo no seu valor em uma situacdo de faléncia,

possuindo, assim, maiores custos de faléncia (TITMAN, 1984).

2.3.3 Modelos baseados nos impostos e outros incentivos fiscais

Pelo apresentado até entdo, os modelos de trade-off entre o beneficio fiscal da divida e
0s custos de faléncia parecem representar de maneira bastante intuitiva a deciséo de estrutura
de capital tomada pelas empresas. Contudo, existem diversas evidéncias empiricas que
contradizem as proposicdes desses modelos. Em artigo posterior, mas desta vez sem a
presenca de Modigliani, Miller (1977) discute profundamente as falhas deste tipo de

abordagem, apresentando novos argumentos para explicar a escolha da estrutura de capital.
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Para isso, duas reflexdes principais sdo efetuadas sobre o trade-off supracitado. Em
primeiro lugar, o artigo discute se os efeitos dos custos de faléncia realmente chegam a
superar 0os ganhos obtidos com o beneficio fiscal. Miller (1977) conclui que este valor
tenderia a ser infimo diante dos ganhos obtidos com o beneficio fiscal. Por outro lado, o autor
destaca que os niveis médios de endividamento das empresas americanas durante as décadas
de 1950, 1960 e 1970 eram semelhantes aos das décadas de 1920 e 1930, momento em que a
tributagdo era bem menor. Assim, os dois fatores seriam considerados insuficientes para
explicar a escolha da estrutura de capital.

Para Miller (1977), a principal questdo desconsiderada até entdo eram 0s impostos
pagos pela pessoa fisica sobre recebimento de dividendos de acbes e sobre juros de titulos de
divida. Partindo-se entdo do Modelo de MM com impostos (1963) e incluindo estes dois
novos fatores, conclui-se que serd a interacdo entre as trés aliquotas de imposto de renda que
determinard o tipo de relacdo entre o valor de uma empresa alavancada e o valor de uma
empresa ndo alavancada.

Considerando o mercado americano, no qual existem diversos niveis de aliquotas
marginais de imposto de renda, tanto para a pessoa fisica quanto para a pessoa juridica, e
ainda, no qual a aliquota sobre dividendos € quase sempre inferior a incidente sobre juros de
divida, Miller (1977) argumentou em favor da ocorréncia de niveis de equilibrio entre os
interesses das empresas e dos acionistas. Se isso fosse verdadeiro, desapareceria 0 ganho do
beneficio fiscal, e a estrutura de capital escolhida seria indiferente, pois qualquer opcao
conduziria a empresa ao mesmo valor.

Aplicando idéntico raciocinio ao caso brasileiro, torna-se mais dificil obter o equilibrio
pregado por Miller (1977), uma vez que a variedade de aliquotas marginais de imposto de

renda € muito pequena.



43

Ha que se destacar ainda a existéncia no Brasil da figura dos juros sobre o capital
préprio, forma alternativa de remuneracdo dos recursos aplicados na empresa por acionistas e
que é tributada na fonte, de maneira geral, em 15% do valor. Conforme demonstrado por
Sirihal e Melo (1999), esses juros tendem a estabelecer uma espécie de contrabeneficio fiscal
do endividamento; ou seja, incentivam a empresa a usar menos recursos de terceiros.
Contudo, os préprios autores ressaltam que o tamanho desse efeito dependerd muito da
variacdo dos lucros e do patriménio liquido da empresa e, ainda, das variacfes na taxa de
juros de longo prazo (TJLP) usada como base para que se estabelecam os limites de
pagamento dos juros sobre o capital préprio. Seguindo a mesma linha de raciocinio, Abreu
(2002) demonstra que, de maneira geral, pelo fato de estes juros serem dedutiveis na
legislagdo tributaria brasileira, eles fazem com que o valor da empresa seja maior do que se
ndo existisse essa deducgdo. Porém, o ganho decorrente do beneficio fiscal € menor.

Em termos dos modelos de trade-offs envolvendo beneficios fiscais, ainda cabe
destacar o trabalho de DeAngelo e Masulis (1980). Tomando como base a abordagem de
Miller (1977), estes dois autores desenvolveram um modelo de escolha da estrutura de capital
no qual, além das trés aliquotas de imposto de renda (corporativo, da pessoa fisica sobre
dividendos e da pessoa fisica sobre juros de dividas), foi considerada a existéncia de diversas
outras dedugdes fiscais (tax shields) que abateriam a base de calculo do imposto de renda da
pessoa juridica.

Para melhor entendimento dessa questdo, deve-se lembrar que grande parte das
despesas reduz o lucro tributavel da empresa. No entanto, algumas delas o fazem sem afetar
diretamente o fluxo de caixa obtido; ou seja, conseguem fazer com que a empresa pague
menos impostos sem que ela tenha que desembolsar mais para isso. Alguns exemplos séo:

depreciagcdo, amortizacdo (de bens intangiveis, como os do ativo diferido), exaustdo (de
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recursos naturais), provisoes, equivaléncia patrimonial e créditos tributarios a serem
compensados (DEANGELO e MASULLIS, 1980; PEROBELLI e FAMA, 2003).

O volume dessas deducdes fiscais ndo desembolsaveis varia de empresa para empresa,
de acordo com uma série de aspectos, dentre eles o volume dos investimentos fixos nos
processos operacionais. Com isso, a necessidade de recorrer ao endividamento como forma de
obter beneficios fiscais se torna varidvel de caso para caso. Em equilibrio, ndo havera mais
um nivel de endividamento Unico para todas as empresas, como pregado no modelo de Miller
(1977). Ao contrério, haverd uma estrutura de capital 6tima para cada empresa. Além disso,
essa estrutura ndo estara baseada nem no uso maximo do endividamento nem na sua auséncia,

conforme demonstra 0 modelo de DeAngelo e Masulis (1980). Ao contrério, ela serg,
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Para esta teoria, a grande maioria das relacdes empresariais € regida por contratos, nos
quais ha a participacdo de dois tipos de personagens. O principal é aquele que tem um
determinado interesse e, para atingi-lo, contrata 0 agente, que é aquele que ira representa-lo,
buscando defender os seus interesses. Entretanto, o agente também possui 0s seus interesses,
que podem ser conflitantes com os do principal. Com isso, surge o chamado “conflito de
agéncia”, cujos interesses sao negligenciados em favor dos interesses proprios do agente
(JENSEN e MECKLING, 1976). Visando minimizar este problema, os acionistas da empresa
incorrem em custos para monitorar e restringir as a¢Ges dos administradores, gerando 0s
chamados “custos de agéncia”. Como poderiam influenciar na escolha da estrutura de capital,
estes custos passaram a ser incorporados aos modelos desenvolvidos a partir da década de
1970.

O marco central dos estudos nesse campo se deu com o trabalho desenvolvido por
Jensen e Meckling (1976), no qual foi formulado um modelo que avalia os impactos, na
escolha da estrutura de capital e no valor da empresa, de dois dos principais tipos de conflitos
de agéncia: a) entre gestores e acionistas; e b) entre gestores/acionistas e credores. O ponto de
partida para ambos os conflitos é uma situacdo em que um empreendedor cria uma
determinada empresa, torna-se responsavel por sua gestdo e obtém externamente parte dos
recursos necessarios ao financiamento das atividades. Sendo um dos acionistas da empresa,
ele obtera resultados com a valorizacdo da empresa e de suas a¢les; sendo um gestor, ele
deseja obter uma série de beneficios ndo financeiros (“mordomias”), usando para isso 0S
recursos da prépria firma. Dentre esses beneficios, podem ser apontados: escritorio bastante
amplo e confortavel, carros e helicopteros a disposi¢cdo e hospedagem em hotéis de alto luxo.
Esses beneficios geralmente ndo agregam valor a empresa e, em muitos casos, até causam
reducdo na riqueza dos acionistas. Mas se detiver 100% do capital da empresa, o

empreendedor arcara integralmente com os custos decorrentes dessas mordomias.
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Uma alternativa interessante para ele seria desfazer-se de parte das acGes que possul,
porém mantendo-se como gestor da empresa. Assim, continuaria se beneficiando das
mordomias, mas incorrendo em apenas parte dos custos para obté-las, sendo o restante arcado
pelos novos acionistas. Surge com isso o primeiro tipo de conflito de agéncia descrito por
Jensen e Meckling (1976): entre esse acionista-gestor (agente) e os demais acionistas
(principais), pois estes sabem perfeitamente que tal situacdo de expropriacdo de riquezas
ocorre.

Jensen e Meckling (1976) apontam o uso do endividamento como uma possivel forma
de reduzir os custos desse primeiro tipo de conflito de agéncia. Essa idéia é reforcada por
Jensen (1986), que enfatiza a relacdo entre um maior volume de fluxo de caixa livre’ e uma
maior quantidade de mordomias pagas pelos administradores (agentes) para si proprios a
custa da riqueza dos acionistas (principais). Em ambos os trabalhos, defende-se a idéia de que
com maior quantidade de capital de terceiros e com a demanda por recursos para arcar com
despesas de juros (que podem levar uma empresa a faléncia, se ndo pagas), 0s gestores
tenderiam a ser mais parcimoniosos na utilizacdo do capital dos acionistas. Isso incentivaria
as empresas a adotarem niveis de endividamento mais elevados.

A contrapartida a essa situacdo surgiria com o segundo tipo de conflito de agéncia
descrito por Jensen e Meckling (1986), aquele entre os acionistas (principalmente os que s&o
gestores) e os credores da empresa. O ponto de partida para essa nova visao se deu com o
trabalho de Black e Scholes (1973), que caracteriza a chamada “hipétese da expropriacdo da
riqueza dos credores pelos acionistas”, a qual, em esséncia, enfatiza a captacao de recursos de
terceiros para investimentos na empresa, supostamente para projetos de baixo risco, mas que,
na pratica, sdo utilizados em projetos com elevado VPL, mas pequenas chances de sucesso.

Como destacam Perobelli, Famé e Securato (2001), nesse tipo de situacdo se o projeto desse

7 O fluxo de caixa livre representa o volume de recursos a disposicéo da empresa apds o pagamento de todas
as suas despesas do periodo, inclusive as financeiras (JENSEN, 1986).
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certo os acionistas lucrariam muito e os credores receberiam apenas pequenas remuneracoes,
ao passo que se 0 projeto desse errado estes arcariam com grandes prejuizos, enquanto 0s
primeiros perderiam pouco.

Para Jensen e Meckling (1976), tais situacGes s6 poderiam ser evitadas com a inclusao
nos contratos de divida de clausulas restritivas que diminuissem as chances de ocorréncia da
expropriacdo de riqueza descrita acima. Tais clausulas poderiam ser, entre outras: limitagcdes
no nivel de endividamento, manuten¢do de um nivel minimo de liquidez, restricdes na politica
de dividendos e impedimento de que a empresa fizesse investimentos muito arriscados.

O custo decorrente da existéncia dessas clausulas e do seu monitoramento tende a ser
maior no caso de empresas com um maior volume de endividamento, pois aumenta o risco da
expropriacdo da riqueza dos credores. Com isso, 0 segundo tipo de conflito de agéncia
descrito por Jensen e Meckling (1976) constitui um incentivo para que a empresa use 0 menor
volume de dividas possivel. Ou seja, ela gera um efeito contrario ao do conflito entre
acionistas e administradores. Contudo, McConnell e Servaes (1995) e Kayo e Fama (1997)
apontam que esse efeito tende a ser mais forte em empresas que possuem elevado potencial de
crescimento, pois geralmente possuem maior niumero de projetos com risco e retorno esperado
elevados e, assim, sdo 0os maiores expropriadores de riquezas em potencial.

Em seu trabalho, Jensen e Meckling (1976) argumentam que os custos decorrentes dos
dois conflitos de agéncia tendem a estabelecer um trade-off que determinaria a estrutura 6tima
de capital da empresa. Esta ocorreria onde a soma dos dois custos de agéncia fosse minima,
na perspectiva do empreendedor.

Considerando a realidade de mercados de capitais com baixo desenvolvimento em
termos de protecdo a investidores minoritarios e transparéncia na divulgacdo das informacdes,
Black (2000) argumenta que, nesses mercados, tenderia a haver um problema de selegéo

adversa, pela dificuldade dos investidores em julgar quais empresas estariam oferecendo
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informacdes corretas e quais ndo. Assim, para garantir que estdo pagando um preco justo, eles

aplicariam um desconto no valor de todas as acgdes. Assim, as empresas com melhor

governanga (mais transparentes e com melhores mecanismos de protecdo aos acionistas

minoritarios) tenderiam a ter suas acdes com valor abaixo do preco justo, enquanto as de

baixa governanca tenderiam a ter suas a¢0es sobrevalorizadas. 1sso causaria um desincentivo

as empresas do primeiro grupo para emitir acfes, tendendo a leva-las a um maior nivel de

endividamento, como fonte de financiamento alternativa.

As principais relacfes tedricas a serem avaliadas empiricamente e que sdo derivadas

dos conflitos de agéncia séo:

a)

b)

d)

Empresas com maior potencial de crescimento tendem a se endividar menos, pois
sofrem mais os efeitos dos custos de agéncia impostos pelos credores quando se
utilizam de mais dividas (MCCONNEL e SERVAES, 1995; KAYO e FAMA, 1997).
Empresas com maior fluxo de caixa livre tendem a se endividar mais, como forma de
reduzir os custos de agéncia decorrentes do conflito de interesses entre acionistas e
administradores (JENSEN, 1986).

Empresas com maior volume de ativos fixos que possam ser oferecidos como garantia
em caso de quebra da empresa poderiam emitir titulos de divida de menor risco
(garantidos por esses ativos) e, por isso, poderiam se endividar mais (MYERS, 1977;
MYERS e MAJLUF, 1984).

Empresas nas quais o grupo gestor detém grande parcela das acdes tendem a se
endividar menos, pois se for utilizada uma grande propor¢do de dividas o risco da
empresa tende a aumentar muito e ira recair exatamente no grupo controlador. Assim,
0 uso de divida com disciplinadora dos gastos da empresa € menos necessario

(JENSEN e MECKLING, 1976). Além disso, esse tipo de situacdo aumentaria a
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inseguranca dos credores potenciais da empresa, encarecendo 0 custo de
financiamento do capital de terceiros e desincentivando o endividamento (BLACK,
2000; BRITO e LIMA, 2005).

e) Empresas que atuam em mercados menos regulados e que possuem uma boa
governanga corporativa tendem a se endividar mais, pois sofrem mais os efeitos da
selecdo adversa dos investidores de acdes, 0 que as desincentiva a emissao desses

titulos como mecanismo de financiamento (BLACK, 2000).

2.4 Avisdo da pecking order

2.4.1 Teoria versus pratica: A légica do trade-off vale na pratica?

Os modelos de trade-off, apresentados anteriormente, assumem que as empresas
tenderiam a manter uma estrutura de capital alvo, que seria aquela que melhor balanceasse 0s
custos e os beneficios do endividamento. Partindo desse raciocinio, conclui-se que as
empresas deveriam, ao empreender novos projetos de investimento, buscar 0S recursos
adicionais necessarios nas mesmas proporcdes da estrutura de capital otima, para que ela
continuasse a usufruir um valor 6timo de endividamento.

Entretanto, um estudo desenvolvido por Donaldson (1961) mostra que, na prética, esse
tipo de raciocinio nem sempre é seguido pelos responsaveis pela escolha da estrutura de
capital nas empresas. Em um trabalho abrangendo uma amostra de 20 empresas
manufatureiras americanas, o autor concluiu que, em vez da adog¢do de uma estrutura de
capital 6tima e da busca pela sua manutencdo, elas adotavam determinada ordem de
prioridade entre as diversas fontes de financiamento, sé alterando-a se obtivessem

determinadas condicgdes especiais em algum tipo de recurso.
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Em primeiro lugar, era priorizado usar 0s recursos gerados internamente, por serem
obtidos de maneira mais facil e sem a necessidade da interferéncia de algum agente externo a
empresa. Usualmente, os recursos externos s6 eram utilizados quando as fontes internas
estivessem bastante reduzidas ou, ainda, quando eles se mostrassem muito vantajosos. Nesse
tipo de recurso, era priorizado o uso da divida, depois as acOes preferenciais e, em ultimo
caso, a emissdo de a¢Oes ordinarias.

Considerando esse tipo de hierarquia de financiamento, ndo haveria uma estrutura de
capital alvo. A estrutura adotada pela empresa seria meramente uma resultante da hierarquia
existente nas decisdes de financiamento tomadas anteriormente.

No contexto dos modelos de trade-off ndo ha uma explicacdo racional para esse tipo
de comportamento. Somente durante as décadas de 1970 e 1980 é que surgiriam algumas
proposi¢des mais formais para explicar isso. Elas dariam origem & chamada “teoria da

hierarquia das necessidades de financiamento”, ou ainda, pecking order theory.

2.4.2 As abordagens de sinalizagéo: contexto da assimetria de informagdes

Um pressuposto bastante forte advindo dos modelos de Modigliani e Miller (1958;
1963) e mantido nas abordagens de trade-off € o da simetria informacional no mercado, em
que administradores, acionistas, investidores potenciais e credores tém acesso ao mesmo tipo
e volume de informaces sobre a empresa.

Porém, a partir de meados da década de 1970, foram surgindo proposic¢des alternativas
que consideravam a hipotese mais realista de que 0 acesso as informacdes sobre a empresa é
diferenciado para os varios tipos de participantes do mercado, sendo que os administradores
deteriam um conhecimento muito maior sobre a realidade da empresa. Isso fortalece

potenciais conflitos de agéncia, fazendo com que 0s agentes externos a empresa tentem
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antecipar as agdes que serdo tomadas pelos administradores (e os significados implicitos
nessas decisdes).

Nesse sentido, Ross (1977) propds a chamada “hipétese da sinalizagdo”, na qual
argumentando que tanto a decisdo quanto ao volume de dividendos a serem distribuidos®
guanto a escolha da estrutura de capital refletiriam sinais para 0 mercado acerca da situagéo
atual da empresa e dos rumos que ela estaria tomando, considerando o contexto de assimetria
informacional entre os administradores internos e 0s agentes externos a empresa (acionistas,
credores, etc).

Mesmo que os mercados sejam ineficientes, para Ross (1977) um adequado conjunto
de incentivos aos gestores das empresas pode minimizar os efeitos da existéncia da assimetria
informacional. Tais incentivos incluiriam, por exemplo, a proibicdo de que esses gestores
transacionem acOes da prdpria empresa em que trabalham, pois isso retiraria boa parte do
proposito para que eles ocultassem informagdes em beneficio proprio. Para o autor, com um
nivel adequado desses incentivos, o mercado tenderia a interpretar corretamente os sinais
emitidos pela empresa.

Em termos da aplicacdo da idéia de sinalizacdo aos estudos de estrutura de capital,
colocam-se na vanguarda Leland e Pyle (1977). Eles analisam o momento em que um
empreendedor tem um projeto com valor presente liquido (VPL) positivo e decide
empreendé-lo. Para isso, ird direcionar um volume de seus recursos para a realizacdo desse
projeto. O restante ir4 advir da emissdo de titulos de divida corporativa e de novas agdes. O
modelo reconhece que, neste momento, existe uma assimetria de informacgdes entre o
empreendedor e 0s potenciais financiadores do projeto. O valor real gerado pelo projeto nédo é

conhecido sequer pelo primeiro, pois este pode acreditar que o projeto seja melhor do que

8 Assim como no trabalho sobre estrutura de capital anteriormente apresentado, Miller e Modigliani (1961)
demonstram que, sob um conjunto de pressupostos restritivos, a escolha da politica de dividendos pela empresa
se mostra irrelevante na determinacdo do valor da empresa. Contudo, diversos autores, entre eles o proprio Ross
(1977), contestam essa concluséo, caso haja relaxamento de alguns pressupostos.
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realmente é (efeito psicolégico). Sendo assim, este ndo consegue transmitir aos financiadores
o real valor do projeto, que sé poderdo avaliar os potenciais resultados a partir da sinalizacdo
emitida pelo empreendedor.

Algumas conclusdes interessantes podem ser extraidas desse modelo. Primeira, a
medida que o empreendedor detiver uma parcela maior dos recursos necessarios a realizagéo
do projeto, haverd uma melhoria da visdo do mercado sobre o projeto. Segunda, essa parcela
tenderd a ser maior em uma situacéo de assimetria de informacgdes do que em uma situacédo de
simetria. Isso parece deixar claro que os financiadores irdo buscar projetos que tenham
razodvel seguranca. Na situacdo de assimetria informacional, essa seguranca estard mais
garantida quando o empreendedor alocar uma parte maior de Seus recursos ao projeto,

mostrando acreditar seriamente na sua viabilida
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teria um valor intrinseco maior do que o seu valor real), seria feita a opc¢ao pelo financiamento
por meio de endividamento.

Por fim, a emissdo de novas agOes representaria um sinal negativo para o mercado,
indicando que a empresa estaria com perspectivas futuras ruins e que por isso gostaria de
compartilhar futuros prejuizos com novos acionistas (basta lembrar que a informacdo é
assimétrica, o que pode fazer os investidores potenciais terem percepcdes distintas daquelas
da empresa).®

No modelo de Myers e Majluf (1984), considera-se, essencialmente, a emissédo de
dividas de baixo risco como oferecendo um bom sinal para 0 mercado, o que poderia sugerir
que titulos de divida muito arriscados seriam necessariamente mal vistos pelo mercado. Mas
Narayanan (1988) mostra que isso ndo tende a ser verdadeiro. Em outras palavras, mesmo a
emissdo de dividas mais arriscadas seria bem vista, sendo ainda preferivel a emissdo de novas
acoes.

Sendo assim, estabelece-se, de antemdo, uma espécie de hierarquia na utilizagdo das
varias fontes de financiamento: primeiro, os lucros retidos; segundo, a contracdo de novas
dividas; e terceiro, a emissdo de novas agdes. Tal conclusdo vai de encontro ao estudo
empirico de Donaldson (1961), feito com diversas empresas do mercado americano,
anteriormente apresentado.

Uma ressalva, porém, deve ser feita: 0 modelo de Myers e Majluf (1984) baseia-se em
analises de periodo Unico (no sentido de que a decisdo de emissdo e compra de titulos s
ocorre uma vez). Viswanath (1993) demonstra que se essa analise for estendida para varios
periodos a emissdo de novas acdes pode ser interessante sob circunstancias especiais. Por
exemplo, a emissdo de acOes de empresas subvalorizadas, ou a emissdo de novas acles por

empresas com um grande potencial de crescimento, que tenderiam a sofrer fortemente a

® Para a visualizacdo de um exemplo numérico em que estas conseqiiéncias sio extensivamente discutidas,
consultar Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p. 621-623).
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influéncia dos custos de agéncia entre credores e acionistas e, assim, veriam nos novos
acionistas bons parceiros para dividir os riscos do investimento (MCCONNEL e SERVAES,

1995).

2.4.3 Caracterizagéo da visao de pecking order

Embora ja tivesse sido abordada em Donaldson (1961) e Myers e Majluf (1984), a
pecking order foi formalmente reconhecida como uma abordagem tedrica em Myers (1984).
Nesse artigo, 0 autor compara as duas principais visdes até entdo consideradas na escolha da
estrutura de capital.

Enquanto a visdo do trade-off estatico assume que as empresas buscam se manter em
torno de um nivel 6timo de endividamento (que maximizaria o seu valor), a pecking order
theory (POT), ou teoria da hierarquia de preferéncia das necessidades de financiamento,
desconsidera a existéncia desse nivel ideal, alegando que a escolha das fontes de
financiamento segue uma ordem predeterminada de preferéncia dos agentes econémicos. Essa
ordem, conforme ja ressaltado anteriormente, seria: 1°) recursos gerados internamente; 2°)
emissao de novas dividas; e 3°) emissdo de novas acoes.

Naturalmente, se as fontes de financiamento sdo usadas em determinada ordem, ndo
existira uma estrutura otima de capital para essa teoria. As escolhas de uma estrutura irdo
depender muito mais da disponibilidade de fontes e das perspectivas futuras de geracdo de
caixa do que da busca por um atingimento de uma determinada meta.

Tal fato coloca em conflito a teoria de pecking order e os modelos de trade-off
estatico. A partir dai, embora continuassem a haver desenvolvimentos tedricos, ganham
importancia os numerosos estudos empiricos que procuravam verificar a validade de uma ou
da outra teoria.

Algumas relac6es derivadas da pecking order a serem avaliadas empiricamente sao:
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a) Empresas mais lucrativas tendem a se endividar menos, pois necessitardo obter
externamente um menor volume de recursos (MYERS, 1984).

b) Empresas com maior expectativa de crescimento tendem a se endividar mais. Pela fase
em que se encontram em seu ciclo de vida, elas apresentam a tendéncia de possuir
elevada demanda de recursos para investimentos, mas ndo de obter lucros que
acompanhem essa demanda (FRANK e GOYAL, 2003b).

c) Empresas com maiores indices de payout (distribuicdo de dividendos) tenderdo a se
endividar mais, pois terdo um menor volume de recursos internos disponiveis para
reinvestimento (DONALDSON, 1961; FRANK e GOYAL, 2003b).

d) Empresas com maior necessidade de recursos para a realizagdo de investimentos
tendem a apresentar maior variacdo nos niveis contabeis de endividamento entre dois

momentos consecutivos no tempo (SHYAM-SUNDER e MYERS, 1999).

Cabe ressaltar que as duas primeiras relagcdes sdo opostas as pregadas pelos modelos
de trade-off. Estes pregam mais endividamento para empresas mais lucrativas, pela obtencéo
de deducbes fiscais, e menos endividamento para empresas com maior potencial de
crescimento, por conta dos custos de agéncia associados a hipoOtese de expropriacdo de

riquezas dos credores.

2.5 Trade-off versus pecking order: evidéncias empiricas

2.5.1 Testes empiricos para 0 mercado americano

De acordo com Harris e Raviv (1991), os estudos contemporaneos em estrutura de

capital podem ser agrupados em quatro tipos principais:
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» Proposicdes baseadas nos custos de agéncia. Esta linha foca os conflitos de interesse
entre 0s credores e acionistas e entre acionistas e administradores. Seu objetivo
principal € relacionar tais custos as decisdes de estrutura de capital.

e Proposicdes baseadas na assimetria de informacdes. Esta linha foca os estudos
sobre a assimetria de informagdes entre agentes internos e externos, além dos aspectos
da sinalizagéo.

e Proposicdes baseadas nas interacfes entre os “mercados de insumo/produto”.
Esta linha busca verificar a existéncia de relagdes entre as decisdes de estrutura de
capital e um conjunto de variaveis financeiras, mercadoldgicas e operacionais,
identificando possiveis padrdes de financiamento.

e Proposi¢des sobre o “controle corporativo” da empresa e as suas implicacfes
sobre a estrutura de capital. Esta linha centraliza suas aten¢des nas implicagdes
sobre a estrutura de capital das decisdes de voto e de concentracdo do controle

acionario, destacando ainda os processos de takeover (tomada de controle) hostil.

Em um trabalho mais recente, Myers (2003) avalia as contribuicbes teoricas e
empiricas de pesquisas desenvolvidas até o ano de 2002, com base nas seguintes abordagens:
a) irrelevancia da estrutura de capital de MM; b) modelos de trade-off baseados em questdes
fiscais e custos de faléncia; c) teoria de pecking order; e d) modelos baseados nos conflitos de
agéncia. Para o autor, cada uma dessas abordagens é condicionada a determinadas situagdes,
com elas possuindo diversos pontos em comum, ndao muito simples de serem distinguidos do
ponto de vista empirico. Entretanto, ele defende que boa parte da explicacdo das decisdes
tomadas deve advir dos conflitos de agéncia e de decisdes taticas que se sobreponham as

decisOes estratégicas.
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De fato, a maioria das abordagens empiricas tem buscado identificar relagdes entre a
estrutura financeira das empresas e os inimeros fatores que poderiam determina-la, possuindo
um carater mais descritivo.

Uma das primeiras referéncias nesse sentido é o trabalho de Bradley, Jarrel e Kim
(1984). Eles estabelecem trés relacBes principais a serem testadas empiricamente.
Basicamente, endividariam mais as empresas que, ceteris paribus, tivessem: a) menores
custos de faléncia e de agéncia em relacdo a divida; b) menores niveis de outras deducGes
fiscais, como depreciacdo e créditos tributarios a serem compensados; e c) menor
variabilidade no valor da firma. Todas as trés variaveis foram consideradas significativas na
explicagdo dos niveis de alavancagem financeira utilizados, o0 mesmo ocorrendo com a grande
maioria das varidveis setoriais. Entretanto, no segundo caso, a relacdo foi positiva, reforcando
a idéia ressaltada por Scott (1977) de que o uso intensivo de ativos fixos traria a possibilidade
de maior colateralizacdo das dividas emitidas pela empresa, 0 que incentivaria maior
endividamento. A conclusdo é que esse efeito tenderia a ser mais forte do que o da
depreciagéo.

Em outro trabalho, considerado uma das maiores referéncias na analise dos
determinantes da estrutura de capital, Titman e Wessels (1988) relacionam oito atributos
citados pela teoria aos niveis de endividamento contabil e de mercado, em termos de dividas
totais, somente de curto prazo e somente de longo prazo, totalizando seis medidas de
endividamento. O trabalho considerou uma amostra de 469 firmas americanas entre 1974 e
1982.

Os atributos escolhidos para analise foram: a) quantidade de garantias que poderiam
ser oferecidas em contratos de divida; b) usufruto de beneficios fiscais ndo gerados pelo

endividamento; c) expectativa de crescimento; d) grau de singularidade; e) classificacdo da
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empresa na industria; f) tamanho; g) volatilidade dos lucros operacionais; e h) lucratividade
da empresa. Ao todo, foram escolhidas 15 varidveis proxy para representar estes atributos.

Titman e Wessels (1988) concluiram que na amostra analisada a lucratividade e a
singularidade se mostraram como atributos relevantes na explicagdo do endividamento.
Especificamente no caso da primeira, a relacdo se mostrou negativa, conforme a pecking
order (POT) e contrariando os modelos de trade-off. Além disso, eles concluiram que as
empresas menores tendiam a se endividar mais no curto prazo, pela dificuldade de acesso as
fontes de financiamento de longo prazo.

Por sua vez, Helwege e Liang (1996) realizam uma série de testes para avaliar
especificamente a teoria da pecking order (POT) de Myers (1984). Sua amostra é constituida
de 367 firmas americanas que realizaram a sua oferta pablica inicial (initial public offer -
IPO) de agdes entre 1983 e 1992. Segundo 0s autores, a grande maioria dessas empresas Vvivia
um momento muito forte de crescimento, no qual a disponibilidade interna de caixa era baixa,
0 que geraria maior necessidade de utilizacdo de fundos obtidos externamente a empresa e
permitiria melhor avaliagdo da ordem de preferéncia de financiamento implicita na pecking
order (lucros retidos, dividas e, por ultimo, emissdo de novas acgdes).

Em uma primeira etapa, 0s autores testaram se haveria uma relagéo entre a captacéo de
recursos externos e o déficit interno de recursos para investimentos. A idéia é que se esse
déficit fosse significativo haveria uma primeira validacdo do modelo da POT. Contudo, isso
ndo ocorreu. Muitas firmas com elevado déficit de caixa ndo recorriam aos financiamentos
externos.

Em um segundo momento, Helwege e Liang (1996) testaram a preferéncia das
empresas entre diversos tipos de captacdo externa de recursos (emissdo de divida publica,
captacdo privada de dividas e emissdo de novas agdes). De acordo com o0s autores, as

empresas da amostra teriam pouca capacidade de emitir divida segura, por estarem em uma
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fase de crescimento acelerado (incremento nos problemas de agéncia) e por possuirem
relativamente pouco tempo de mercado, o que reduziria a confianga dos investidores. Mesmo
assim, teoricamente, a emissdo de dividas mais arriscadas ainda seria vantajosa em relacao a
emissdo de acOes, embora essa vantagem fosse menos significativa (NARAYANAN, 1988).
Contudo, em sua pesquisa empirica os autores concluem que ndo existia dentro da amostra
uma diferenca muito significativa de preferéncia das empresas entre captagdo de recursos por
dividas ou por emissdo de acles, 0 que novamente vai contra a pecking order.

Alguns trabalhos procuram fazer uma confrontacdo direta entre modelos
econométricos representativos das abordagens de trade-off e pecking order. Um dos mais
representativos nesse sentido é o de Shyam-Sunder e Myers (1999). Para isso, sdo elaboradas
duas formulacGes para a analise da variacdo do nivel de endividamento, uma para cada
modelo. Para o caso da pecking order, ela € dada por:

AD;; = a+by DEF; +e; [1]
Em que:

AD;; = montante de dividas de longo prazo emitidas pela empresa i no periodo t; e
DEF;; = déficit de financiamento da empresa i no periodo t.

O valor de DEF;; é dado por:
DEF, = DIV, + X, +AW, +R, -C, [2]
Em que:

DIV = pagamentos de dividendos efetuados pela empresa i no periodo t;

Xit = investimentos em capital fixo feitos pela empresa i no periodo t;

AWj;; = variacdo no capital de giro da empresa i no periodo t;

R;; = valor corrente das dividas de longo prazo da empresa i no inicio do periodo t*; e
Cit = fluxo de caixa operacional, ajustado pelo imposto de renda, da empresa i no
inicio do periodo t.

10 Os autores assumem que essa divida devera ser paga no periodo t. Conforme serd visto adiante, em outros
testes da pecking order, os autores ignoram essa parcela da variavel DEF.
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Ja para o caso do modelo de trade-off, foi adotado um modelo de ajustamento para
uma estrutura de capital-alvo, dado por:

AD, =a+b,(D; - D) +e, [3]
Em que:

AD*it = montante de dividas de longo prazo emitidas pela empresa i no periodo t;

Di; = estrutura de capital-alvo da empresa i no periodo t;

Di: = estrutura de capital da empresa i no periodo t-1.

Contudo, um sério problema apontado por Shyam-Sunder e Myers (1999) é o fato de
que o valor de Di; ndo é observavel. Assim, torna-se necessario usar uma alternativa para
representar este atributo. Os autores optaram por usar uma média movel de trés periodos de
Dit.

A amostra analisada foi constituida por 157 firmas, com dados entre 1971 e 1989.
Ambos os modelos se mostraram significativos na explicagdo das variagcdes dos niveis de
endividamento. Na opinido de Shyam-Sunder e Myers (1999), o resultado da pecking order se
mostrou superior (a conclusdo se deveu principalmente aos resultados da medida estatistica
R?, que foi de 0,25 para 0 modelo de trade-off e de 0,86 para o de pecking order), fornecendo
evidéncias em favor desta teoria. Contudo, a ndo-rejeicdo do modelo de trade-off levanta
duvidas se os dois modelos seriam mesmo mutuamente excludentes ou se eles poderiam ser
combinados em um modelo mais complexo.

Em um trabalho realizado alguns anos mais tarde, Fama e French (2002) comparam as
proposicOes tedricas das duas abordagens, em termos tanto do indice de pagamento de
dividendos (payout) como do nivel de endividamento das empresas. No entanto, para este
ultimo caso estes autores trabalharam com apenas uma equacéo de estimacéo, diferentemente
de Shyam-Sunder e Myers (1999), que trabalharam com duas, uma para cada teoria. A

equacdo considerada foi:



61

L
- =a, tq TLt+1 _Xt + azz t e [4]

Em que:

Li+1 / At+1 = grau de endividamento da empresa no momento t+1;

L: / A; = grau de endividamento da empresa no momento t;

TLt+1 = nivel de endividamento alvo; e

Z = um vetor contendo os valores correntes e passados dos investimento realizados e

dos lucros obtidos (incluidos para que seja avaliado se essas variaveis produzem

movimentos temporarios no grau de endividamento que fazem com que este se desvie
do seu alvo).

A questdo principal esta na significancia do coeficiente a;. Se ele for estatisticamente
igual a 0, significa que ndo ha ajustamentos para uma estrutura ideal, o que fornece sérios
indicios contrarios aos modelos de trade-off e alguns favoraveis aos modelos de pecking
order. Se ele for igual a 1, a empresa estara ajustando totalmente o gap entre a sua estrutura
de capital atual e aquela considerada ideal. Neste caso, a concluséo é oposta.

Contudo, devido a existéncia de custos de transacdo, é improvavel que esse ajuste seja
total. O mais provavel é que a empresa faca ajustes apenas parciais em sua estrutura de
capital, o que fard com que esse valor tenda a ser positivo. Naturalmente, ndo faz muito
sentido o valor de a; ser negativo, o que implicaria que a empresa busca se afastar de sua
estrutura de capital-alvo.

O grande problema na equacdo [4] é a determinacdo do valor do nivel-alvo de
endividamento TLj, pois este ndo é diretamente observavel. O mesmo ja ocorrera com

Shyam-Sunder e Myers (1984). Contudo, Fama e French (2002) adotaram um procedimento

diferente do daqueles autores. Primeiramente,
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Li+1 / Ai+1 = grau de endividamento da empresa no momento t+1;

Vi ! A = relacdo entre o valor de mercado e o valor contabil dos ativos da empresa (Q
de Tobin). Usado como proxy para as oportunidades de investimento, refletindo a
perspectiva de crescimento da empresa;

ET: / A: = relacdo entre o lucro antes dos juros e impostos (EBIT) e o ativo total da
empresa. Usado como proxy para a lucratividade da empresa;

Dp: / A: = relacdo entre a depreciagéo e o ativo total da empresa. Usado como proxy
para a existéncia de outras deducdes fiscais na empresa;

RD: / A; = RD; é uma variavel dummy que assume 1 se a empresa informa as despesas
com pesquisa e desenvolvimento e 0 em caso contrario;

RDD; / A; = relacdo entre os gastos de P&D e o ativo total da empresa. Usado como
proxy tanto para a existéncia de outras deducdes fiscais na empresa como para
oportunidades de investimentos futuros;

Ln(A;) = logaritmo natural do ativo total da empresa. Usado como proxy para o
tamanho da empresa; e

TPw1 = nivel de payout considerado 6timo pela empresa. E obtido previamente e de
forma semelhante ao nivel 6timo do endividamento.

Para esta analise, Fama e French (2002) consideraram uma amostra de, em média,
mais de 3 mil firmas, entre os anos de 1965 e 1999, com o numero variando de ano para ano.
Para as medidas de endividamento, foram considerados tanto o contabil quanto o de mercado.

As conclusbes obtidas foram bastante diversificadas. Algumas delas podem ser
adequadamente enquadradas no contexto tanto da pecking order (POT) como dos modelos de
trade-off. Entre elas, destaca-se que o0 endividamento se mostrou relacionado: a)
negativamente com o nivel dos investimentos realizados (o que é contraditério com modelos
mais simples da POT, mas perfeitamente adaptado a alguns modelos mais complexos,
conforme avaliado pelos autores); b) positivamente com o tamanho da empresa; e c)
negativamente com o nivel-alvo de payout (novamente, contraditério com modelos simples de
POT, mas coerente com modelos mais complexos).

Em um dos aspectos, 0 modelo de pecking order mostrou-se mais coerente, mais
especificamente na relacdo da lucratividade com o endividamento, que se mostrou negativa.
Em outro aspecto central, o do ajustamento em direcdo a uma estrutura 6tima de capital, ele se

mostrou significativo, mas a taxas que variaram de 7% a 17% ao ano, consideradas muito
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baixas para a maioria dos modelos de trade-off. Assim, ndo se pode dizer que essa € uma
evidéncia forte a favor destes modelos.

Mais recentemente, Frank e Goyal (2003a, 2003b) desenvolveram dois artigos em que
testam a validade das teorias sobre estrutura de capital. No primeiro (FRANK e GOYAL,
2003a), o foco estd na pecking order, sendo considerada uma amostra de 768 firmas
americanas, cada uma com 19 anos de dados disponiveis. Trés analises principais sdo
efetuadas.

Na primeira delas, é feita uma regressao seguindo um modelo para a POT semelhante
ao adotado por Shyam-Sunder e Myers (1999) e apresentado na equacdo [1], com a Unica
diferenca de que a varidvel representativa do déficit de financiamento (DEF) foi calculada
sem a inclusdo do valor das dividas no momento anterior (termo R;). Os resultados obtidos
foram similares.

Em um segundo momento, Frank e Goyal (2003a) questionam se a agregacdo de
diversos elementos contabeis na variavel DEF (fluxo de caixa operacional, dividendos pagos,
investimentos permanentes e variacdo do capital de giro) é ou ndo correta. Para verificar isso,
eles testam a regressao desagregando a varidvel DEF em cada um de seus componentes
formadores. Novamente, os resultados ndo sdo muito distintos, mostrando que ndo faria muita
diferenca trabalhar com a variavel agregada ou desagregada.

Por fim, na parte que pode ser considerada a mais importante do trabalho, os autores
regridem a variacdo nos niveis de endividamento (contabil e de mercado) contra o deficit de
financiamento e uma série de outros atributos usualmente considerados nas regressdes dos
determinantes da estrutura de capital. Entre eles estdo: tangibilidade, relacéo entre valor de
mercado e valor contabil dos ativos, tamanho, lucratividade e, em alguns casos, a primeira
defasagem do nivel de endividamento. A grande maioria das variaveis se comportou conforme

previsto nas relacfes tedricas.
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A grande surpresa, porém, deu-se com a variavel DEF. Embora tenha se mostrado
significativa, ela contribuia relativamente pouco para a explicacdo das mudancas nos niveis de
endividamento assumidos pelas empresas da amostra. Para Frank e Goyal (2003a), isso
mostra que, aparentemente, a questdo do déficit de financiamento, apontada como central nos
modelos de POT, ndo é suficiente para justificar a construcdo dessa teoria. Essa questdo
representaria apenas um dos fatores de um modelo de trade-off generalizado.

No outro artigo, Frank e Goyal (2003b) realizam um teste mais extenso, envolvendo
um painel ndo-balanceado de firmas americanas ao longo do periodo entre 1950 e 2000. Os
autores selecionaram 39 fatores determinantes da estrutura de capital (neste artigo, mais no
sentido de proxies), que envolviam a relagdo do endividamento com o0s seguintes aspectos:
valor da empresa, tamanho, classificacdo na indlstria, natureza dos ativos, impostos,
restri¢cbes financeiras, condi¢cdes do mercado de capitais, condi¢es do mercado de dividas e

variaveis macroecondmicas. Para cada um dele
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americano, estendendo-se a outros paises. Um dos primeiros trabalhos nesse sentido foi
realizado por Rajan e Zingales (1995), que analisaram os fatores determinantes do
endividamento em empresas dos sete paises componentes do G-7: Estados Unidos, Canada,
Japdo, Italia, Alemanha, Franga e Reino Unido. O periodo analisado foi entre 1987 e 1991, e 0
namero de firmas consideradas na amostra variou bastante de pais para pais, desde 0 minimo
de 118, na Italia, até o maximo de 2.583, nos Estados Unidos.

Uma andlise como essa se mostra interessante na medida em que coloca em
comparacdo decisdes tomadas em ambientes muito distintos. Conforme os autores ressaltam,
embora os paises considerados experimentem niveis semelhantes de desenvolvimento, eles
possuem diferengas extremamente significativas em termos do funcionamento de seus
mercados financeiros, das estruturas corporativas, das regulamentacfes legais e das regras
contébeis.

Em um momento inicial, os autores destacam a existéncia de um nivel de
endividamento mais ou menos semelhante em todos os paises, em torno de 30% a 35% do
total dos ativos, exceto no Reino Unido e na Alemanha, cujos niveis foram mais baixos, em
torno de 15%. Em outro momento, os autores elaboram um conjunto de regressées cross-
sectional para relacionar as medidas de endividamento com os seus fatores determinantes.
Como atributos de andlise foram considerados: tangibilidade dos ativos, oportunidades de
investimento (razdo entre valor de mercado e valor contabil dos ativos), tamanho e
lucratividade. Foram usadas medidas de endividamento tanto a valores contabeis como a
valores de mercado.

De maneira geral, as quatro variaveis se comportaram de maneira semelhante aos
estudos anteriores. Ou seja: a) a tangibilidade apresentou uma relagdo positiva, indicando que
maiores proporgdes de ativos fixos servem como garantia, aumentando as possibilidades de

endividamento colateralizado; b) as oportunidades de investimento se mostraram
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negativamente relacionadas ao endividamento, indicando que quanto maiores, maior a
tendéncia de ocorréncia do conflito de agéncia entre acionistas e credores; ¢) o0 tamanho teve
uma relagcdo positiva, indicando que empresas maiores podem se endividar mais; e d) a
lucratividade teve uma relacdo negativa, indicando que empresas mais rentaveis se endividam
menos, conforme prega a teoria de pecking order.

Apenas duas excecdes ocorreram, ambas nas regressdes com os dados das empresas
alemés. Nestas, o tamanho se mostrou negativamente relacionado ao endividamento, ao passo
que a lucratividade apresentou uma relagéo positiva,

Aggarwal e Jamdee (2003) reaplicaram o teste de Rajan e Zingales (1995) em um
periodo posterior, compreendido entre 1997 e 2001. Uma das conclusdes preliminares obtidas
por eles é que o nivel médio de endividamento adotado nesses paises foi menor do que aquele
adotado em 1991 e apresentado por Rajan e Zingales (1995).

Com relacdo aos fatores determinantes do endividamento, foram considerados:
tangibilidade, oportunidades de investimento, tamanho da firma, lucratividade, probabilidade
de faléncia, grau de singularidade da empresa, acesso ao mercado de capitais no periodo
analisado (variavel dummy para emissdo de novas ac¢des) e medidas legais de protecdo ao
investidor, mais as medidas associadas ao controle da empresa. De maneira geral, as variaveis
qualitativas ndo foram significativas e as regressdes do endividamento contabil se mostraram
mais bem ajustadas do que as do endividamento de mercado.

Em um trabalho especifico do mercado briténico, Lasfer (1999) analisa a estrutura de
endividamento das firmas, considerando especialmente as diferencas entre os instrumentos de
dividas usados por empresas grandes e empresas pequenas. Para isso, foi considerada uma
amostra de 2.256 firmas entre 1984 e 1996. De maneira geral, os resultados mostraram um
forte relacionamento entre a estrutura de dividas utilizadas e o tamanho das empresas,

fortalecendo as teorias relacionadas ao conflito de agéncia, na visao do autor.
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Os resultados mostram uma utilizacdo muito forte de empréstimos bancéarios e
operagdes de leasing para o financiamento das pequenas empresas, a0 passo que a
participacdo dessas fontes € menor no caso das grandes empresas, que se baseiam muito mais
na emissdo de titulos de divida. Ainda, analisando as relagdes entre o uso dos varios tipos de
dividas e os fatores determinantes da estrutura de capital, o autor encontra relevancia
principalmente nas variaveis tamanho e expectativa de crescimento. Com relacdo a Ultima, o
relacionamento é geralmente negativo. Ja em relacdo a primeira, a relacdo é negativa para o0s
empréstimos bancarios, as opera¢des de leasing e os titulos de curto prazo (mais seguras) e
positiva para os demais titulos (mais arriscados). Para Lasfer (1999), isso ressalta a
importancia dos conflitos de agéncia na explicacdo das decisdes de estrutura de capital em sua
amostra de dados.

Um trabalho bastante interessante sobre os fatores influenciadores da escolha da
estrutura de capital foi o desenvolvido por Jorge e Armada (2001), com foco no mercado
portugués. Para esse estudo, foram consideradas 93 empresas entre 1990 e 1995. As variaveis
independentes analisadas foram: tamanho, taxa de crescimento dos ativos, risco de negdcio,
rentabilidade do ativo, tangibilidade, vantagens fiscais néo resultantes do endividamento (tax
shields), tipo de controle acionario da empresa (privado nacional, pablico nacional ou
estrangeiro, medido através de variaveis dummy), e setor de atividade (primario, secundario
ou terciario), também medidos por variaveis dummy.

Jorge e Armada (2001) encontraram em sua amostra um nivel médio de
endividamento de curto prazo de 41% e de 11% para o endividamento de médio e longo
prazo. Embora fossem utilizadas quatro medidas distintas de endividamento, os resultados
ndo se mostraram muito discrepantes entre elas. Os fatores considerados mais significativos

foram a taxa de crescimento do ativo, a rentabilidade (este, especialmente no curto prazo e no
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endividamento global) e, em menor escala, a estrutura do ativo. Os demais fatores foram
considerados pouco relevantes.

Trabalho semelhante foi desenvolvido por Drobetz e Fix (2003) para o mercado
acionario da Suica. A amostra coletada foi composta de 124 firmas, cujos dados se referem ao
periodo de 1997 a 2001. Foram excluidas da amostra empresas financeiras e, ainda, aquelas
empresas que ndo apresentavam o0s dados necessarios. Com relacdo as varidveis
independentes, foram utilizadas: tangibilidade, tamanho, oportunidades de crescimento,
rentabilidade, volatilidade dos resultados, usufruto de outros beneficios fiscais (que ndo os do
endividamento) e grau de singularidade (medido pelo gasto em P&D).

Os resultados obtidos levaram a conclusdo de que tamanho, usufruto de outros
beneficios fiscais e grau de singularidade ndo tinham impacto significativo na escolha da
estrutura de capital. As demais variaveis foram consideradas significativas, sendo que o
grande destaque vai para o atributo oportunidades de crescimento, que obteve a maior
significancia. Foi encontrada uma relacdo inversa para este atributo, ou seja, empresas com 0s
maiores “descolamentos” entre valor contabil e valor de mercado eram as menos endividadas,
enfatizando mais uma vez a questdo dos conflitos de agéncia entre capital proprio e capital de
terceiros'’. Em menor intensidade, foram considerados relevantes os atributos tangibilidade,
rentabilidade e volatilidade, sendo as suas relagdes coerentes com as abordagens tedricas
propostas.

Outro estudo interessante sobre os fatores influenciadores da estrutura de capital foi
realizado por Chen e Xue (2004) para o mercado chinés. O periodo considerado foi de 1997 a
2001, em uma amostra de 729 companhias nao-financeiras abertas do pais.

Em virtude da elevada relacdo Preco / Lucro (P/L) das acOes chinesas e da alta

volatilidade de suas cotacdes, o trabalho foi feito com base em valores contabeis. Outro

11 Como sera destacado posteriormente, uma explicacdo para isso pode estar também na tentativa das
empresas em emitir acdes quando estas estivessem mais caras.
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motivo destacado pelos autores é a existéncia das chamadas “aces ndo circulaveis™®?, que

correspondem a grande maioria das acBes das empresas chinesas, o que distorce
completamente os célculos de valores de mercado. Sendo assim, como variavel dependente
foi considerada a relacédo entre o total de dividas e o valor contabil total da empresa.

Os atributos testados foram: risco de negdcio, tangibilidade, efeito fiscal da
depreciacao, rentabilidade do ativo, tamanho da firma, taxa de distribui¢do de dividendos a
acionistas ordinérios, percentual de acGes ndo comercializaveis e as oportunidades de
crescimento da empresa. Além disso, foram incluidas diversas variaveis dummy para captar 0s
efeitos do setor no qual a empresa estava inserida.

Dentre os atributos, quatro foram considerados significativos na explicagcdo dos niveis
de endividamento: tangibilidade, efeito fiscal da depreciacdo, lucratividade e tamanho. Uma
das observacOes interessantes foi que, no caso da depreciacdo, a relagdo encontrada foi
positiva, inversa a proposta pela teoria. As variaveis tangibilidade e tamanho foram
significativas, mas apresentaram baixos coeficientes, indicando uma fraca influéncia no nivel
de endividamento.

Em um trabalho recente, Perobelli e Fama (2003) analisam os fatores que determinam
a estrutura de capital escolhida em trés paises latino-americanos: Argentina, Chile e México.
Foi considerada uma amostra de 119 empresas ndo-financeiras de capital aberto do México,
57 da Argentina e 103 do Chile. O periodo considerado foi de 1995 a 2000. Para esta analise,
foi feita uma separacédo entre endividamento de curto prazo e endividamento de longo prazo,
sendo feitas regressdes distintas para cada um.

Os atributos testados foram: tangibilidade, usufruto de outros beneficios fiscais (como

o0s da depreciacgéo), expectativa de crescimento, grau de singularidade, tamanho, volatilidade

12 As agBes ndo comercializaveis sdo aquelas cuja propriedade estd nas mdos do governo ou das chamadas
“pessoas legais” (agéncias relacionadas ao governo). Trata-se de uma particularidade do mercado chinés. Os
autores sugerem uma relacdo positiva entre o percentual de agdes ndo comercializaveis e 0s niveis de
endividamento. Para mais detalhes, consultar Chen & Xue (2004).
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dos resultados operacionais e lucratividade. Com relacdo aos paises analisados, foram

constatadas as seguintes conclusdes (PEROBELLI e FAMA, 2003):

e Meéxico: para o endividamento de longo prazo, todas as variaveis, exceto tangibilidade
e usufruto de outros beneficios fiscais, foram consideradas relevantes. Para o
endividamento de curto prazo, as conclus6es foram parecidas, exceto pela exclusao de
tamanho e pela incluséo de usufruto de outros beneficios fiscais.

e Argentina: o modelo ndo foi muito eficaz, ja que houve apenas uma relacdo negativa
entre lucratividade e endividamento de curto prazo, com 10% de significancia.

e Chile: para o endividamento de curto prazo, foram encontradas relagdes significativas
com tamanho e tangibilidade. No caso do longo prazo, além dessas, houve uma

relacdo significativa entre endividamento e lucratividade.

Nesse estudo, os autores concluem que, embora existam diferencas significativas entre
os resultados dos paises analisados, as variaveis mais relevantes no ambito considerado foram
lucratividade (de acordo com a pecking order theory), expectativa de crescimento (de acordo
com a hipotese de expropriacdo de riqueza dos credores pelos acionistas) e tamanho, este mais
relacionado com a deciséo entre endividamento de curto e longo prazo do que com o nivel
global de endividamento (empresas maiores utilizam-se mais de recursos de longo prazo e as

menores, dos recursos de curto prazo).

2.5.3 Evidéncias empiricas no Brasil

Assim como em outros paises, diversos trabalhos empiricos tém sido desenvolvidos no
Brasil com vistas a testar a validade das duas principais proposi¢Oes relacionadas ao

endividamento — a pecking order e o trade-off estatico — e a identificar os principais fatores
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que determinam a escolha da estrutura de capital. Em alguns casos, estes testes envolvem
alguns fatores especificos; em outros, referem-se aos fatores geralmente considerados na
literatura. Alguns dentre os principais serdo revisados a seguir.*®

Ferreira (1999) analisou algumas hipoteses de teste que, se confirmadas, forneceriam
indicios favoraveis a teoria de pecking order. Foram avaliadas 50 empresas, entre 0s anos de
1991 e 1997. Algumas conclusdes importantes obtidas foram: a) o autofinanciamento
mostrou-se como sendo a principal fonte de financiamento adotada pelas companhias
analisadas; b) niveis maiores de geracdo de fluxo de caixa corresponderam a uma menor
utilizacdo de recursos externos; e c) a realizacdo de um maior volume de investimentos néo
implicou a utilizagcdo de uma maior quantidade de recursos externos. Todas as conclusdes séo
favoraveis a pecking order.

Moreira e Puga (2000) estudaram o padrdo de financiamento de 4.312 empresas,
extraindo as informacdes relevantes essencialmente da base de dados da Receita Federal. Foi
considerado o periodo de 1995 a 1997, sendo que neste Gltimo ano elas correspondiam a 53%
do produto industrial brasileiro. Os resultados levaram a um padrdo medio de financiamento
de 54,0% por meio de lucros retidos, 25,0% de emissdo de dividas e 21,0% da emissdo de
acOes (ordinarias e preferenciais), o que € um primeiro indicio favoravel a pratica no pais da
teoria da pecking order.

Em estudo realizado em um conjunto de empresas brasileiras em comparagcdo com
empresas inglesas, francesas, italianas e suecas, Lemes Jr. (2001) chegou a conclusdes
semelhantes, mas com maior nivel de desdobramento das fontes de financiamento. Segundo o

autor, a ordem de preferéncia de utilizacdo dos recursos nas empresas nacionais seria: 1°)

13 Para essa anélise, foram considerados como fontes de pesquisa prioritarias: os periédicos Revista de
Administracdo de Empresas (RAE), RAE Eletrénica, Revista de Administracdo da USP (RAUSP), Revista de
Administracdo Contemporanea (RAC), Revista Brasileira de Economia, Revista Brasileira de Finangas e
Caderno de Pesquisas em Administragdo (USP), além dos anais do Encontro Nacional da ANPAD — ENANPAD
e do Encontro Brasileiro de Financas (SBFIN), sempre a partir de 1997 ou da primeira edicdo do periddico.
Alguns outros artigos foram obtidos em pesquisas na internet, sendo incluidos pela freqtiéncia com a qual sdo
citados ou pela importancia de algum aspecto analisado. No entanto, é essencial ressaltar que esta pesquisa nao
tem a pretensdo de esgotar o assunto.
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autofinanciamento por meio dos lucros retidos; 2°) financiamento por meio de recursos do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES); 3°) financiamentos
internacionais; 4°) debéntures; 5°) acGes preferenciais; e 6°) acdes ordinarias.

Gomes e Leal (2001) analisaram 144 empresas nacionais negociadas na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), no periodo de 1995 a 1997, considerando cinco atributos
— lucratividade, tamanho, volatilidade dos resultados, tangibilidade e oportunidades de
crescimento —, além de variaveis dummy setoriais. Embora quase todos os atributos testados
tenham se mostrado significativos, os mais importantes na explicagdo do endividamento
foram: lucratividade, tangibilidade e oportunidades de crescimento.

Perobelli e Fama (2002) consideraram 165 empresas negociadas na Bovespa no
periodo de 1995 a 2000. Os atributos considerados foram os mesmos de Titman e Wessels
(1988), exceto classificagcdo na industria, e Perobelli e Faméa (2003). Os resultados indicaram
que tamanho da empresa, lucratividade e expectativa de crescimento foram as variaveis mais
relevantes na explicagéo da estrutura de capital escolhida.

Terra (2002, 2003) realizou uma pesquisa bastante extensa, que envolvia ndo somente
empresas brasileiras, mas também de outros seis paises da América Latina — Argentina, Chile,
Coldémbia, Venezuela, México e Peru —, além dos Estados Unidos. Foram consideradas 839
empresas, sendo 293 do Brasil, no periodo de 1986 a 2000. Foram considerados os atributos
tangibilidade, lucratividade, tamanho, expectativa de crescimento, taxa efetiva de imposto de
renda corporativo e volatilidade dos resultados. Além disso, foram incluidas variaveis
macroeconémicas de cada pais e varidveis setoriais. Devido ao método utilizado, as
conclusdes encontradas foram muito distintas, de pais para pais, e até mesmo quando foram
consideradas diferentes medidas de endividamento. O atributo mais forte foi lucratividade.
Todavia, a conclusdo mais importante foi a evidéncia da existéncia de variaveis qualitativas,

comportamentais, identificando particularidades nessa escolha, especialmente em termos de
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setores e, mesmo, de empresas especificas. As varidveis macroecondmicas foram
consideradas pouco significativas.

Santana e Turolla (2002) focaram suas atengOes especificamente no setor
petroquimico, avaliando uma amostra composta de 19 empresas entre 1991 e 2000. O objetivo
dos autores foi comparar a eficicia das teorias de static trade-off e pecking order na
explicacdo da escolha da estrutura de capital pelas empresas. Para isso, eles reaplicaram a
metodologia adotada por Shyam-Sunder e Myers (1999) para as empresas de sua amostra,
estimando duas equacg0es separadas, uma para cada teoria. Em todas as estimac0es realizadas,
ambos 0s modelos se mostraram significativos. Contudo, o modelo de trade-off se mostrou
com uma melhor aderéncia aos dados e com um ajustamento (estatistica R) sempre superior
ao de pecking order.

Medeiros e Daher (2004), em trabalho semelhante, enfatizaram o estudo apenas do
modelo de pecking order (POT). Para isso, eles testaram especificacdes semelhantes as
adotadas por Shyam-Sunder e Myers (1999) e Frank e Goyal (2003a). A amostra utilizada
considerou 132 empresas brasileiras de capital aberto, especificamente no ano de 2001. Os
resultados encontrados foram bastante robustos, dando suporte ao que 0s autores
denominaram de “forma fraca da POT”, na qual os coeficientes das variaveis da equacdo nao
sdo exatamente 0s previstos pela teoria, mas se encontram bastante préximos.

Souza (2004), em outro trabalho que analisa a explicacdo oferecida pela pecking
order, avalia as relagcOes obtidas em cinco setores de empresas: téxtil, telecomunicagdes,
quimica e petroquimica, papel e celulose, e siderurgia e metalurgia. Foram utilizadas
equacdes semelhantes as sugeridas por Shyam-Sunder e Myers (1999) e Frank e Goyal
(2003a). Para esta analise, foram considerados os anos de 1994 a 2002. Os resultados obtidos,
de maneira geral, apontaram uma significancia muito pequena dos resultados, fornecendo

evidéncias contrérias a aplicacdo da POT no pais.
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Machado, Temoche e Machado (2004) desenvolveram um estudo de determinantes da
estrutura de capital aplicado a pequenas e médias empresas da cidade de Jodo Pessoa, na
Paraiba. Foram testadas as principais varidveis determinantes usualmente empregadas, no
caso: tamanho, expectativa de crescimento, lucratividade, risco de negécio, tangibilidade e
indice de liquidez geral. Foi usado o critério da regressao maltipla, com os dados medios dos
anos de 1998 a 2000. De maneira geral, as regressdes se mostraram muito significativas. As
variaveis risco, liquidez, tamanho e tangibilidade se mostraram significativas, mas estas duas
ultimas se comportaram de maneira oposta a teoria.

Kayo, Teh e Basso (2004) avaliaram, na escolha da estrutura de capital, se existia
relagdo entre ativos intangiveis e endividamento. Para isso, 0s autores consideraram trés
novas proxies para a avaliacdo deste atributo, que sdo: nimero de marcas, nimero de patentes
e tempo restante de patentes das empresas analisadas, de acordo com os registros a época do
Instituto Nacional de Propriedade Intelectual (INPI). A idéia era de que existia uma relacdo
negativa entre tais variaveis e o endividamento, j& que seriam empresas menos colateralizadas
e que sofreriam grandes perdas de valor em um evento de faléncia. Essas relages foram, de
maneira geral, verificadas.

Procianoy e Schnorrenberger (2004) buscaram avaliar as possiveis relacGes entre a
estrutura de propriedade e controle das companhias com as suas respectivas estruturas de
capital. A hipotese principal testada era se estruturas de propriedades mais concentradas
levam a niveis mais baixos de endividamento. O argumento bésico para essa idéia é o
interesse do acionista (ou grupo) controlador em néo tornar a empresa muito alavancada
financeiramente para ndo comprometer as suas préprias riquezas. Como proxy principal para
essa varidvel foi usado o percentual de agdes em maos dos trés maiores proprietarios. Foram
incluidas as variaveis lucratividade e tamanho, além de um conjunto de dummies setoriais e

anuais como variaveis de controle. Partindo de uma amostra de 306 empresas, consideradas
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entre 1995 e 2000, verificou-se que a estrutura de propriedade e controle foi sistematicamente
significativa e negativamente relacionada ao uso de capital de terceiros, o que corroborou a
hipotese de teste principal.

Brito e Lima (2005), nessa mesma linha de raciocinio, apresentam um estudo no qual
buscaram verificar se a origem do controle acionario da empresa (estrangeiro, publico
nacional e privado nacional) influenciava na escolha de se endividar mais ou menos. A
hipotese basica era a de que as firmas estrangeiras tinham uma credibilidade um pouco maior
perante os investidores do mercado e que por isso tinham a capacidade de possuir um melhor
perfil de endividamento que as empresas nacionais. Para isso, 0S autores usaram uma amostra
de 110 empresas, entre 1995 e 2001. Além de varidveis dummy inseridas para captar o tipo de
controlador, foram consideradas: tangibilidade, rentabilidade, expectativa de crescimento e
risco. Como resultado principal, os autores mostraram que as empresas com controle
acionario publico se endividaram menos que as empresas estrangeiras, a0 passo que as Sao
controladas por capital nacional privado se endividaram mais.

Perobelli et al. (2005) realizaram um estudo no qual levaram em conta a relacéo
enddgena entre estrutura financeira e qualidade de governanca corporativa (medida por um
indice formado por 20 perguntas, valendo um total de até 20 pontos — quanto maior o indice,
melhor seria a qualidade da governanca). Com isso, o problema foi formulado por meio de um
sistema de duas equacdes simultaneas. Para este trabalho, foram pesquisadas 154 empresas
com acdes negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo. Os resultados mostraram-se
congruentes aos obtidos em estudos anteriores. N&o foi observada uma influéncia da estrutura
de capital na qualidade da governanca corporativa, mas a relacdo inversa foi encontrada.

Perobelli, Silveira e Barros (2005), com base nos mesmos dados, desmembraram o
indice de qualidade da governanca em dois subindices. O primeiro, englobando as dez

primeiras questbes, dizia respeito ao nivel de transparéncia das empresas, a0 passo que 0
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segundo, constituido pelas dez questbes remanescentes, abordava a estrutura de propriedade e
controle. Devido a possivel endogeneidade entre cada uma destas duas medidas e a estrutura
de capital, a estimacédo foi feita usando dois sistemas de equacdes. No primeiro sistema ndo
houve qualquer relacdo entre as variaveis transparéncia e estrutura de capital, rejeitando-se a
endogenia, ao passo que no segundo sistema essa relacdo foi verificada, pois o endividamento
era dependente da estrutura de propriedade e controle, e vice-versa.

Brito, Corrar e Batistella (2005) estendem a anélise dos determinantes da estrutura de
financiamento ao conjunto das 500 maiores empresas do pais, com base na receita anual de
vendas, considerando o periodo base de 1998 a 2002. Foram considerados os atributos:
lucratividade, tangibilidade, expectativa de crescimento, volatilidade dos resultados e
tamanho, além de uma varidvel dummy, inserida para captar possiveis diferencas nos
resultados decorrentes do fato de a empresa ser de capital fechado ou capital aberto. A
volatilidade dos resultados e a tangibilidade dos ativos mostraram-se 0s atributos mais
significativos. Também, ndo houve diferenca significativa de resultados entre empresas
abertas e fechadas.

Martin et al. (2005) realizaram uma anéalise para 91 empresas de capital aberto, mas
utilizando-se de uma técnica de painel de dados dindmico (Dynamic Panel Data — DPD), que
combina dados temporais e em corte transversal com um instrumento do método dos
momentos generalizado (Generalized Method of Moments — GMM). Foram consideradas as
mesmas variaveis usadas em trabalhos anteriores, mais liquidez corrente. Diversas variaveis
mostraram-se significativas, mas o resultado mais importante encontrado foi o ajustamento da
estrutura de capital, no prazo de um ano, em consonancia com a idéia de busca de uma
estrutura tima.

Moraes e Rhoden (2005) realizaram um estudo com dados em painel, por meio da

técnica de efeitos fixos, que diferencia os interceptos para cada empresa considerada. Com
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isso, eles buscaram captar tanto os aspectos temporais como aqueles inerentes a cada unidade
de analise cross-section. O estudo englobou 181 empresas, com dados entre 1999 e 2002.
Além de variaveis tradicionalmente consideradas, o estudo incluiu outras extraidas das bases
de dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), tais como: concentracao
do setor, integracéo vertical, poder de barganha dos empregados e reputacdo da empresa.
Com excecéo de integracdo vertical, as demais mostraram-se significativas na explicacdo da
escolha da estrutura financeira pelas empresas analisadas.

Silva e Valle (2005), em um estudo comparativo entre empresas brasileiras e
americanas, buscaram verificar se existiam diferengas estatisticamente significativas entre o
nivel de endividamento das empresas dos dois paises. A hipdtese de analise era a de que as
empresas americanas teriam maior capacidade de captar recursos no longo prazo e que, por
isso deveriam utilizar proporcionalmente mais recursos de terceiros. Surpreendentemente, foi
obtida a conclusdo oposta, mas em funcdo do uso elevado de dividas de curto prazo pela
maioria das empresas brasileiras. Além disso, regredindo o endividamento contra seus fatores
determinantes, aqueles tradicionalmente citados na teoria se mostraram consistentes, entre
eles tangibilidade, tamanho, lucratividade e uso de depreciacdo como beneficio fiscal
alternativo.

Soares e Kloeckner (2005), em trabalho sobre a questdo da estrutura de propriedade e
controle, elaboraram trés proposi¢cfes baseadas no modelo de pecking order e que,
supostamente, valeriam especificamente para empresas que possuissem o controle acionario
bem-definido (acionista principal detendo mais de 50% das acdes votantes). As trés
proposicOes estabeleceriam os seguintes relacionamentos para o endividamento: a) negativo
para lucratividade; b) ndo-negativo para tamanho; e ¢) ndo-positivo para oportunidades de
crescimento. Usando dados de até 322 empresas (numero varidvel a cada ano), entre 1996 e

2002, e inserindo algumas varidveis de controle (como tangibilidade e risco de negécio), os
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autores encontraram evidéncias favoraveis a primeira e a segunda proposi¢cdo, mas ndo
obtiveram evidéncias significativas a respeito da proposicao 3.

Soares e Kloeckner (2006), com base nos mesmos dados, buscaram avaliar mais dois
relacionamentos entre estrutura de capital e estrutura de propriedade e controle: a) As
empresas com controle acionario definido se endividam mais ou menos?; e b) As empresas
cujo controlador detém maiores percentuais de acfes se endividam mais ou menos? Com
relacdo a primeira pergunta, os testes apontaram para a existéncia de um nivel de
endividamento menor nas empresas com controle acionario definido. Quanto a segunda
questdo, o resultado geral apontou um maior endividamento para firmas com menor
concentracdo do controle. Ambos os aspectos fazem sentido no contexto da teoria de agéncia
de Jensen e Meckling (1976), na questdo dos conflitos entre acionistas e administradores.

Costa Jr. e Lemes Jr. (2006) partiram de uma amostra das empresas componentes do
indice IBX-100 da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), entre 1999 e 2004, para
analisar a influéncia das variaveis tamanho, rentabilidade, tangibilidade e crescimento na
escolha da estrutura de capital. As trés primeiras varidveis se mostraram significativas e
coerentes com as respectivas proposicdes tedricas. Apenas a variavel crescimento ndo foi
considerada relevante.

Barros, Silveira e Silveira (2006) introduziram um componente comportamental neste
tipo de andlise, denominado “excesso de confianca / otimismo gerencial”. A idéia bésica era
que empresas cujos gestores principais (o diretor-presidente e o presidente do conselho de
administragdo) tivessem tal componente em niveis elevados tenderiam a levar suas empresas a
uma situacdo de maior endividamento. Como proxies para estas caracteristicas, foram
utilizadas: a) uma dummy que capta se esses gestores principais sdo fundadores ou herdeiros
dos fundadores dessas empresas, 0 que supostamente caracterizaria um comportamento

empreendedor e induziria a mais endividamento; e b) a proporcéo de agdes votantes detidas
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pelos gestores principais, induzindo a menos endividamento para evitar que a empresa corra
riscos excessivos. Foram ainda incluidas diversas varidveis de controle usualmente
consideradas na literatura, além de aspectos relacionados a governanca corporativa. Como
resultado, as duas varidveis comportamentais se mostraram muito importantes na
determinacdo da estrutura de capital. Contudo, a varidvel propor¢do de a¢fes nas maos dos
gestores principais apresentou uma relagdo positiva com o endividamento, possivelmente
sugerindo uma baixa aversao ao risco desses gestores. Dentre as demais variaveis, tamanho e
lucratividade também se mostraram consistentemente significativos, embora com influéncia

menor.

2.6 Novas abordagens para a escolha da estrutura de capital

2.6.1 A abordagem do momento de mercado

O elemento central dessa formulacédo tedrica esta na captacdo externa de recursos. Nos
modelos de static trade-off a captacdo de divida se dara quando a empresa estiver com um
nivel de endividamento abaixo do ideal (estrutura 6tima de capital), enquanto a emissao de
novas acdes se dara quando estiver com um nivel de endividamento elevado, ou seja, acima
da estrutura 6tima. Nos modelos de pecking order tal captacdo se dard quando ndo houver
geracao de recursos internos o suficiente, ao passo que a emissdo de novas a¢des quase nunca
devera ser considerada como uma forma de captacdo de recursos, salvo em casos especiais
(por exemplo, uma oferta publica inicial ou uma empresa em situacdo de elevado
crescimento).

Por sua vez, a idéia de momento do mercado (market timing) diz respeito,
essencialmente, a captacdo de recursos nos mercados de divida e acdes quando estes se

mostrarem 0s mais favoraveis possiveis e, ainda, a retirada de determinado tipo de capital
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quando o seu mercado se mostrar mais desfavoravel. Essa condicdo favoravel diria respeito
especificamente ao valor dos titulos negociados (agdes e titulos de divida) (BAKER e
WURGLER, 2002).

Se for considerada a situacdo de mercados perfeitos, como proposto por Modigliani e
Miller (1958), esse tipo de estratégia seria indcuo, uma vez que os custos de todas as formas
de financiamento estariam intimamente relacionados, ndo havendo oportunidades para ganhos
reiterados decorrentes apenas da troca de financiamento de divida para capital proprio, e vice-
versa. Pensando em termos de eficiéncia de mercado, conforme apresentado em Fama (1970),
se 0 mercado fosse eficiente ndo surgiriam tais oportunidades.

Contudo, a existéncia das imperfeicdes de mercado, tais como custos de transagéo,
impostos, problemas de agéncia e assimetria informacional, abre possibilidade para que essa
estratégia produza resultados. Assim, Baker e Wurgler (2002) argumentam principalmente
que as empresas emitiriam agdes nos momentos em que elas estivessem mais valorizadas e as
recomprariam quando o seu valor fosse baixo. Tal raciocinio leva-os a estabelecerem duas

relagdes tedricas importantes:

1°) As empresas com baixo nivel de endividamento seriam aquelas que emitiram acdes
quando elas estavam valorizadas (maior razdo entre valor de mercado e valor contabil
das fontes de financiamento).

2°) As empresas com elevado nivel de endividamento seriam aquelas que emitiram a¢es
quando elas estavam pouco valorizadas (baixo quociente entre valor de mercado e

valor contabil).

De fato, diversos estudos, tais como os desenvolvidos por Korajczyk, Lucas e

McDonald (1991), Loughram e Ritter (1995, 1997) e Hovakimian, Opler e Titman (2001),
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mostram claramente a existéncia de uma relacdo entre o valor de mercado e as emissdes de
acoes. Partindo dessas questOes, Baker e Wurgler (2002) formularam, entdo, a teoria do
momento de mercado:
Em nossa opinido, uma explicacdo simples e realista [...] € que a estrutura de
capital é resultante do acumulo de tentativas da empresa em acertar 0 momento
do mercado na emissdo de acdes. Esta € uma teoria simples a respeito da
estrutura de capital. (BAKER e WURGLER, 2002, traducdo livre).

Essa defini¢do traz implicitas as duas questdes principais que, segundo 0s autores, se
verificadas, trariam fortes evidéncias em favor da teoria do market timing. A primeira delas
seria a existéncia de uma relacdo negativa entre o endividamento e o quociente do valor de
mercado pelo valor contabil da empresa (razdo M/B ou simplesmente M/B). A ideia é que, se
a acdo da empresa esta valorizada, sera interessante captar recursos por meio da emissdo de
mais desses titulos. Assim, aumentaria a participacdo do capital proprio, e o endividamento
cairia.

Porém, essa relacdo também ja é prevista pelos modelos de trade-off baseados nos
conflitos de agéncia, uma vez que o quociente citado € uma das proxies mais comumente
usadas para representar a expectativa de crescimento da empresa. A grande questdo é que 0s
modelos de trade-off prevéem que esse comportamento representa um desvio da estrutura
Otima, o que tenderia a levar a empresa a buscar uma elevacdo no uso de capital de terceiros
no meédio e no longo prazo para balancear o efeito da emissao de acGes.

Ganha importancia, entdo, a segunda questdo a ser testada nos modelos de market
timing. Segundo Baker e Wurgler (2002), se o seu modelo estiver correto, ndo haveria esse
reajuste por emissdo de dividas. Com isso, o efeito da valorizacdo das acdes seria persistente,
tendendo a permanecer por Varios anos.

Para tentar comprovar esses pontos de vista, 0s autores realizaram uma série de testes

empiricos com dados de empresas americanas cujas ofertas publicas iniciais (IPO) ocorreram
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entre 1968 e 1999. Dois tipos de regressdes foram trabalhados. No primeiro, foram usados os
dados nos seus respectivos anos, COmo em uma regressdo comum; no outro, os dados foram
reorganizados em funcdo da data da IPO. O ano em que esta ocorreu representa a data 0, 0
ano seguinte a data 1, e assim por diante. Foi considerado o periodo desde 1 ano antes até 10
anos apos a emissdo. Em ambos o0s casos, 0s resultados foram semelhantes.

Primeiramente, os autores testaram a relacdo entre o endividamento e a razdo M/B.
Para isolar o efeito dessa variavel, foram incorporados os determinantes da estrutura de
capital usados nos estudos de Rajan e Zingales (1995) e Fama e French (2002), dentre os
quais lucratividade, tamanho e tangibilidade. Foi encontrada a relacdo esperada entre o
endividamento e M/B, que foi fortemente negativa, constituindo-se esta variavel na principal
determinante do endividamento.

Entdo, Baker e Wurgler (2002) partiram para a segunda etapa do teste: provar a
persisténcia da influéncia das condi¢cbes do mercado de agOes na escolha da estrutura de
capital. Para isso, construiram uma variavel denominada “média ponderada do financiamento
externo” (external finance weighted average) — (M/B)erwa, cuja férmula de célculo é dada

por:

Mo _gerd M
EFWA; BS [6]

Ze +d,

Em que:
(M/B)s = razdo entre o valor de mercado e o valor contabil dos ativos da empresa no
momento S;
es = emissdo liquida de capital proprio no momento S; e
ds = emissao liquida de divida no momento S.
Para o calculo de es, em cada ano foi calculada a variacdo ocorrida no patriménio

liguido menos a variagdo ocorrida nos lucros acumulados. Para o célculo de ds, foi feita a

variacdo total do ativo menos as variacdes de es e dos lucros acumulados.
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A intuicdo basica dessa variavel é uma média ponderada da razdo (M/B) durante um
periodo histérico da empresa (os autores consideraram de 1 a 10 anos apds a IPO e, ainda,
durante todo o periodo da amostra, independente do momento da IPO). Se em determinado
periodo S, o montante de recursos emitidos for alto, este periodo trard& uma contribuicéo
importante para o valor da variavel. Assim, empresas que no passado fizeram captagdes
externas quando a razdo M/B era alta terdo o indice (M/B)erwa com valor alto. Para que se
pudesse ter efetivamente uma média ponderada, foi estabelecido que os pesos nunca poderiam
ser negativos. Em um periodo, por exemplo, no qual houvesse uma emissao liquida negativa,
ou seja, em que es + ds < 0, o resultado dessa soma seria automaticamente fixado em zero,
informando que este periodo ndo traz nenhuma informacéo a respeito de como se comportou
0 mercado nos momentos anteriores de captacdo de recursos.

Para verificar a hipotese de persisténcia anteriormente citada, os autores regrediram o
endividamento contra 0 (M/B)erwa, a relacdo M/B atual (para excluir o efeito da condigdo
atual de mercado) e outras variaveis de controle. Foi verificado que mesmo considerando um
periodo de dez anos apdés a IPO o endividamento se mostrou dependente das condicGes
passadas do mercado acionario. Em outras palavras, houve uma queda no percentual de uso
de capital de terceiros apds a IPO, mas ndo ocorreram aumentos significativos na
alavancagem financeira ap6s os primeiros anos, demonstrando que o impacto das condicGes
de mercado se manteve permanentemente.

Aplicando a mesma metodologia as empresas brasileiras, mas considerando apenas
cinco anos (pela falta de dados disponiveis), Basso, Mendes e Kayo (2004) também
encontraram evidéncias favoraveis a relagdo negativa entre a razdo M/B contemporanea e 0
endividamento, mostrando que as empresas mais valorizadas em relagdo ao seu investimento
contabil eram menos endividadas. No entanto, ndo houve uma persisténcia na influéncia das

condigdes passadas de mercado sobre o uso de endividamento. Ou seja, embora a
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alavancagem financeira diminuisse apds as emissdes de acdes, elas tendiam a se elevar
novamente no médio prazo (em torno de dois a trés anos).

Resultado semelhante foi encontrado por Alti (2006) no mercado americano, mas
adotando metodologia distinta, que consistia em dividir os periodos em que ocorriam
emissdes no mercado de titulos privados americanos em hot market (mercado aquecido) e
cold market (mercado desaquecido), dependendo se o nuimero de emissfes fosse alto ou
baixo, e em analisar regressdes semelhantes as de Baker e Wurgler (2002) para cada mercado.
No cold market, quase ndo havia alteracdes nos niveis de endividamento, ao passo que no hot
market a alavancagem financeira caia fortemente no primeiro ano apds a emissdo, mas depois
retornava a valores mais altos.

Embora seja uma abordagem recente, a teoria do momento de mercado parece bastante
intuitiva e simples na explicacdo da escolha da estrutura de capital. Além disso, possui apoio
da pratica gerencial (GRAHAM e HARVEY, 2001). Todavia, como ressaltam Frank e Goyal
(2003b), ela ndo estabelece muitas relagdes empiricas passiveis de teste, além de ndo descartar
muitas das formulagGes anteriormente propostas. Entdo, possivelmente, mais do que uma
teoria que possa competir com o static trade-off e a pecking order, ela fornece algumas
explicacbes adicionais para 0 comportamento adotado pelas empresas quanto ao uso de
endividamento. Seu grande mérito esta na énfase dada a aspectos externos a empresa que, sem

davida, sdo de suma importancia.

2.6.2 A abordagem da inércia gerencial

Nos modelos de static trade-off (STO) um dos elementos centrais é o reajustamento da
estrutura de capital quando esta sofre choques que a desviam de seu ponto 6timo. Em outras
palavras, se algum fator externo qualquer altera o nivel de endividamento da empresa para

fora do seu patamar 6timo a tendéncia seria a atuacdo dos gestores de maneira a reverter esse
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processo. Se o endividamento subir, eles retirariam divida ou emitiriam ac6es. Se ele cair, eles
se endividariam mais ou recomprariam agoes.

Naturalmente, pode-se questionar a forma como se daria essa acao de reajuste, ja que a
maioria dos modelos de STO assume a inexisténcia de custos de transac¢do, o que ndo ocorre
na pratica. Como destacam Leary e Roberts (2005), entre outros autores, o tamanho desses
custos pode impelir a empresa a reajustar sua estrutura de capital apenas parcialmente
(conforme seré visto no préximo tépico) ou, ainda, a ndo efetuar alteragdes significativas.

Diversos fatores podem causar os desvios da estrutura 6tima. Um dos mais naturais
seria 0 proprio desempenho acionario da empresa. Ceteris paribus, se a acdo da empresa se
valorizar durante um determinado periodo, o grau de endividamento a valor de mercado cai, €
vice-versa. Considerando este aspecto, Welch (2004) busca analisar se as empresas fazem
reajustes em sua estrutura de capital em decorréncia do bom ou do mau desempenho
acionario. Para avaliar isso, ele sugere o uso de uma medida denominada “endividamento

implicito” (ENDIMP), dada por:

VCD,
VCD, +VMCP, x (L+ 1, ;) g

ENDIMP,,,, =

Em que:

VCD; = valor contabil da divida total da empresa no periodo t;

VMCP; = valor de mercado do capital préprio no periodo t; e

r.w+k = taxa de retorno obtida com as agdes da empresa no periodo compreendido entre

tet + k, sem ajustes de dividendos.

Por exemplo, em determinado periodo t, se tanto VCD quanto VMCP forem iguais a
$100 (cada), tem-se que o endividamento da empresa em t serd de 50% (100 / (100 + 100)).
Se entre t e t+k as acBes da empresa se valorizarem em 20%, o endividamento implicito da

empresa serd de cerca de 45,45% (100 / (100 + 120)). Se a empresa ndo efetuar quaisquer

movimentacGes em sua estrutura de capital, tanto em termos de dividas quanto de capital
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préprio, entdo o endividamento da empresa em t+k serd igual ao préprio endividamento
implicito.
Assim, Welch (2004) testa a seguinte especificacdo para avaliar se efetivamente os

reajustes na estrutura de capital ocorrem ou néo:

ETM,,, =a+ 5, ENDIMR,,, + [, ETM, +¢, [8]

Em que:

ETM; = nivel de endividamento a valores de mercado da empresa no momento t. O

mesmo raciocinio vale para ETM.«.

Se p; éigual a 0 e B, é igual a 1, ter-se-4 que o endividamento de um determinado
periodo t+k serd totalmente dependente do endividamento em t, mostrando que todas as
variacOes ocorridas no preco da acdo levaram a ajustes adequados no nivel de endividamento.
Assim, conclui-se que a empresa mantém determinada estrutura de capital-alvo e, ainda, que
procura fazer rapidos ajustes em mudancas ocorridas por conta de choques.

No caso oposto (#; € igual a 1 e 8, € igual a 0), a concluséo se inverte; ou seja, ndo ha
0 ajustamento da estrutura de capital as mudangas nos precos da acdo. Naturalmente, esses
sd0 os dois casos extremos. Nos casos intermediarios, em que nenhum dos coeficientes € igual
a 1l ou a0, deve-se analisar qual efeito sera mais forte.

Para a sua andlise, Welch (2004) emprega dados de empresas americanas entre 1962 e
2000, avaliando o impacto do desempenho acionario nos dez anos subsequentes. Em todas as
regressdes efetuadas o endividamento implicito se mostrou muito mais relevante do que o
endividamento de k periodos anteriores na determinacdo do endividamento em t+k. Tal
evidéncia suporta fortemente a idéia de que as empresas ndo reajustam significativamente
suas estruturas de capital em direcdo a um nivel 6timo, nem mesmo quando se considera um
prazo mais longo de dez anos, o que vai contra a nog¢do de estrutura 6tima dos modelos de

static trade-off.
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Foi testada também uma especificagdo alternativa, descrita abaixo pela equacdo (9).
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Como poderia haver alguma influéncia indireta das variaveis de controle, foram
criados termos de interagé@o entre cada uma delas e ENDIMP para captar esse efeito. Ainda,
como 0 uso de inumeras varidveis simultaneamente poderia levar a problemas de
multicolinearidade, os autores optaram por fazer a regressdo com uma variavel de controle de
cada vez. Foram escolhidas para andlise: volatilidade, retorno acionario, uma dummy de
ocorréncia de fusbes ou aquisi¢des, lucratividade, aliquota marginal de imposto de renda
corporativo, tamanho e razdo entre valor de mercado e valor contébil da empresa.

Novamente, a analise foi feita para periodos de um a dez anos. Embora algumas dessas
variaveis tenham se mostrado relevantes na escolha da estrutura de capital, na grande maioria
dos casos o impacto gerado foi muito inferior ao gerado pelo endividamento implicito. 1sso
claramente reforca a abordagem da inércia gerencial de Welch (2004), segundo a qual as
empresas ndo reajustam suas estruturas de capital em funcdo de um bom ou um mau
desempenho acionério.

Andlise semelhante foi realizada no Brasil por Fama e Da Silva (2005), porém com
um periodo limitado a quatro anos, pela falta de disponibilidade de dados para periodos mais
longos. A amostra foi constituida de um ndmero entre 75 e 90 empresas, sendo considerados
0s anos de 2000 a 2003. Além do endividamento implicito, foram incluidos os atributos
tangibilidade, razdo valor de mercado por valor contébil, singularidade, tamanho, risco de
negocio, lucratividade e concentracdo de propriedade. Ainda, foi incluida uma regressdo
adicional contendo a interacdo de ENDIMP com quatro variaveis adicionais: mudanga na
lucratividade, cobertura de juros, liquidez de negociacéo das acGes e reversao no retorno das
acdes. Os resultados obtidos por Faméa e Da Silva (2005) foram bastante semelhantes aos de

Welch (2004), apontando para um ndo-reajuste da estrutura de capital diante de mudancas
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provocadas pelo desempenho acionario, mesmo em um periodo um pouco mais longo de
quatro anos.

Embora ndo possa ser propriamente apontada como uma teoria, a abordagem da
inércia gerencial contribui bastante para o entendimento da determinacdo da estrutura de
capital, alertando que muitas das conclusdes até entdo obtidas podem estar fortemente

equivocadas.

2.6.3 Modelos Dinamicos de Trade-Off

Nos modelos estaticos de trade-off assumia-se que a empresa tinha uma estrutura de
capital 6tima fixa, definida quando do inicio de suas atividades. A determinacdo de tal
estrutura, basicamente, derivaria do melhor balanceamento entre os beneficios do
endividamento (como beneficio fiscal, reducdo dos custos de agéncia do capital proprio, etc) e
0s seus custos (como custo de faléncia e custos de agéncia do capital de terceiros).
Posteriormente, quaisquer desvios que viessem a ocorrer na estrutura real em relacdo ao nivel
6timo de endividamento deveriam ser corrigidos pela empresa no curto prazo.

Contudo, evidéncias empiricas como as apresentadas por Baker e Wurgler (2002),
Welch (2004) e Famé e Da Silva (2005) fornecem indicios contrarios a essa idéia, apontando
que as empresas ndo fazem os reajustes pregados pelos modelos estaticos de trade-off, mesmo
em um prazo mais longo.

Os defensores das abordagens de trade-off utilizam dois argumentos principais para

justificar, no contexto desses modelos, o porqué dos resultados empiricos supracitados:

1°) A grande maioria dos modelos de static trade-off se baseia na auséncia de custos de
transacdo, tanto na emissdo quanto na retirada de divida e capital préprio. Contudo,

em uma situacdo na qual tais custos existissem, poderia ser interessante para a
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empresa postergar os reajustes na estrutura de capital, uma vez que o custo de efetua-
los poderia ser maior que os seus beneficios. Especialmente, se esse custo for alto, as
empresas poderiam se manter fora da sua estrutura-alvo por muito tempo (LEARY e
ROBERTS, 2005).

2°) Diante do dinamismo dos mercados contemporaneos, ndo se justifica pensar em uma
estrutura de capital 6tima estatica, ndo-varidvel ao longo do tempo. Se os fatores que
determinam esta estrutura 6tima variam, naturalmente ela também tendera a mudar ao
longo do tempo. Além disso, em termos praticos, nem sempre é interessante que uma
empresa utilize a sua maxima capacidade de endividamento logo no inicio de suas
atividades. Em um contexto de estrutura dinamica, a empresa poderia comegar com
mais capital préprio e alterar isso no futuro, se desejasse (TITMAN e TSYPLAKOV,

2005).

Essas duas questfes levaram diversos autores a formular o que se denominou de
“modelos dinamicos de trade-off” (dynamic trade-off). De maneira geral, a esséncia desses
modelos esta no balanceamento entre custos e beneficios do endividamento, em busca de uma
estrutura 6tima de capital que varia ao longo do tempo. Assim, freqlientemente, as empresas
avaliariam suas atuais condicOes, as situagOes almejadas e as condi¢cbes do mercado externo
(especialmente as dos mercados de divida e acgdes), fazendo os devidos ajustes em seu
endividamento, de maneira a obter a estrutura de capital de melhor relagdo custo-beneficio.
Alguns exemplos desse tipo de abordagem sdo os modelos desenvolvidos por Fischer,
Heinkel e Zechner (1989) e Goldstein, Ju e Leland (2001).

Alguns modelos, como Brennan e Schwartz (1984) e Titman e Tsyplakov (2005),
consideram que a empresa avalia simultaneamente as suas escolhas de investimento e

financiamento. Assim, freqlientemente elas reavaliam as duas decisdes simultaneamente, ndo
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somente escolhendo a melhor estrutura de capital, mas também o nivel 6timo de
investimentos. Em alguns casos, como no modelo de Hennessey e Whited (2005), €
incorporada ainda a decisao de politica de dividendos, permitindo que a empresa avalie as trés
questdes em conjunto.

Apesar do nivel de desenvolvimento tedrico atingido por esses modelos, eles ainda

possuem poucas evidéncias empiricas que possam suportar ou refutar as suas proposicdes. A
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Na verdade, modelos como esse, de ajuste parcial para uma estrutura étima, ja haviam
sido estimados anteriormente, como em Shyam-Sunder e Myers (1999) e Fama e French
(2002). Contudo, existem algumas diferencas. Em primeiro lugar, eles consideravam em geral
o endividamento contébil, e ndo o de mercado. Além disso, a determinagdo da estrutura étima
alvo usualmente era feita por meio de critérios mais simples, tais como a média simples de
todos os dados de cada empresa (SHYAM-SUNDER e MYERS, 1999) ou, mesmo, uma
média movel.

Em alguns casos, a estrutura 6tima de cada empresa em cada periodo era determinada
por um conjunto de fatores (FAMA e FRENCH, 2002), como lucratividade, tamanho e
expectativa de crescimento, ou seja, 0s mesmos fatores utilizados nos trabalhos sobre fatores
influenciadores da estrutura de capital. A grande diferenca é que, na maioria dos trabalhos, a
estrutura 6tima € determinada primeiro e o resultado obtido € entdo inserido na regressao. Ja
Flannery e Rangan (2006) sugerem que a sua determinacgdo se dé dentro do préprio modelo.

Para estes autores, a estrutura 6tima seria dada por:

ETM; ., = BX;, [13]
Em que:
Xit = vetor de caracteristicas da firma que influenciam a escolha da estrutura 6tima de

capital.

Substituindo [13] em [12] e reorganizando os termos, tem-se:
ETM; 1y = (AB) X + A-ADETM;  + £ [14]

A proposta de Flannery e Rangan (2006) com essa especificacdo era testar o nivel de
explicacéo fornecido por um modelo geral de trade-off dindmico, com ajustamento parcial em
direcdo a uma estrutura 6tima. Segundo os autores, em trabalhos anteriores o fator (1-1)

apontava para um ajustamento de cerca de 5% a 15% da diferenca entre a estrutura atual e o
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nivel 6timo, o que é muito baixo para fortalecer os modelos de trade-off, uma vez que
implicaria em uma demora de VArios anos para uma empresa retornar a sua estrutura étima.

Usando uma amostra de 12.919 firmas americanas entre 1965 e 2001 no modelo acima
especificado, os autores obtiveram indices bem superiores a esse, em torno de 35% a 40%,
apontando que em poucos anos as empresas tenderiam a retornar as suas estruturas 6timas. As
estimac@es foram efetuadas utilizando diversos métodos, como o de Fama e MacBeth (1973),
a regressdo em painel com efeitos fixos e o0 uso de Dynamic Panel Data. De maneira geral, a
reversao ao endividamento 6timo se mostrou um fator muito mais significativo na explicacéo
da escolha de estrutura de capital do que as demais variaveis, usadas para fins de controle.

Posteriormente, Flannery e Rangan (2006) testaram a inclusdo em seu modelo das
varidveis usualmente utilizadas para avaliar a eficacia dos modelos de pecking order
(MYERS, 1984), market timing (BAKER e WURGLER, 2002) e inércia gerencial (WELCH,
2004). S&o elas, respectivamente: déficit de financiamento (DEF), média ponderada do
financiamento externo (M/Berwa) € efeito do preco da acédo (SPE), todas conforme definigdes
anteriores. A idéia foi avaliar se alguma dessas varidveis influenciaria mais a deciséo de
estrutura de capital do que o ajuste parcial para uma estrutura 6tima.

Em relacdo as duas primeiras teorias (pecking order e market timing), as variaveis se
mostraram significativas, porém com influéncia muito pequena sobre o nivel atual de
endividamento. Tal conclusdo suporta a hipdtese, ja levantada por Frank e Goyal (2003a), de
que essas duas abordagens poderiam se constituir apenas em aspectos adicionais em um
modelo geral de trade-off.

Com relacdo a abordagem da inércia gerencial de Welch (2004), os autores encontraram
evidéncias da influéncia do desempenho acionério no endividamento no primeiro ano.
Entretanto, ela ndo perdurou no longo prazo, com as empresas promovendo rapidos ajustes

em suas estruturas de capital.
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As conclusdes obtidas por Flannery e Rangan (2006) se mostram coerentes com 0s
estudos de Frank e Goyal (2003b) para o mercado americano. Ambos os trabalhos apontam,
de maneira geral, para uma superioridade dos modelos de trade-off sobre as demais
abordagens. Deve-se observar, porém, que tal conclusdo advém da flexibilizacdo de restricGes
impostas nos modelos estaticos (como auséncia de custos de transacdo e estrutura-alvo
estatica). Para fortalecer ou ndo essas evidéncias, torna-se necessario realizar mais estudos
empiricos, em outros contextos.

No Anexo |, apresenta-se uma sintese dos principais trabalhos internacionais sobre

estrutura de capital. No Anexo Il, faz-se 0 mesmo para os trabalhos nacionais recentes.
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3. METODOLOGIA

3.1 Caracterizagdo da pesquisa

Conforme apresentado no Capitulo 2, os estudos empiricos até entdo realizados nao
foram suficientes para explicar de modo totalmente satisfatério a escolha da estrutura de
capital das empresas. Sendo assim, esta questdo se constitui ainda em um grande campo
aberto a novas pesquisas que busquem trazer contribui¢Ges adicionais.

Nesse sentido, a presente pesquisa busca trazer novas evidéncias que auxiliem a
obtencdo de um melhor entendimento sobre as decisdes de financiamento das empresas
brasileiras e sobre os fatores que melhor se relacionam a essas escolhas. Conforme sera
explicitado mais adiante, a andlise estd baseada nos modelos dinamicos de trade-off com
ajuste parcial em direcdo a uma estrutura de capital-alvo, como no trabalho de Flannery e
Rangan (2006) para o mercado americano. Contudo, assim como ocorreu nesse estudo, outras
teorias, como a pecking order, o market timing e a inércia gerencial, ndo foram excluidas da
analise. Assim, pode-se ter um cenario que permita uma melhor avaliacdo de quais dentre
essas abordagens sdo mais ou menos relevantes.

Apenas para recapitular, neste trabalho, o problema de pesquisa foi definido como
sendo verificar a aplicabilidade das teorias de trade-off dindmico, pecking order, momento de
mercado e inércia gerencial para explicar a escolha das estruturas de financiamento das
empresas brasileiras de capital aberto no pais. O objetivo geral foi verificar, com base nessas
teorias e nesse conjunto de empresas, quais os fatores que efetivamente determinam a escolha

da estrutura de capital. Como objetivos especificos, foram definidos:
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(1) ldentificar padrGes de comportamento dos niveis de endividamento das empresas
brasileiras selecionadas na amostra durante o periodo considerado;

(2) Avaliar se um modelo de trade-off, com ajuste parcial da estrutura de capital em
relacdo a um nivel étimo dindmico, é capaz de explicar de maneira estatisticamente
significativa as escolhas de endividamento efetuadas;

(3) Avaliar se a inclusdo de variaveis relacionadas aos modelos de pecking order,
momento do mercado e inércia gerencial trazem contribuicdes significativas para a
explicacdo das escolhas de estrutura de capital;

(4) ldentificar as principais relagdes existentes entre o endividamento e os seus principais
determinantes; e

(5) Avaliar se os resultados obtidos com o modelo de ajuste parcial envolvido séo

persistentes no longo prazo.

De acordo com a classificacdo apresentada por Gil (1999), este estudo pode ser
caracterizado como explicativo, ja que tenta verificar a validade de um conjunto de
proposicgdes tedricas, formuladas anteriormente. Por envolver anélise numérica de resultados,
pode ser caracterizado como quantitativo, sendo utilizada uma abordagem empirica, na qual
se buscam estabelecer relagfes entre os dados. Por envolver apenas informacfes disponiveis
em bases de dados, caracteriza-se a pesquisa como sendo baseada em uma coleta de dados
secundarios. No entanto, como a amostra foi escolhida de maneira ndo probabilistica, ndo é
possivel a realizacdo de inferéncias que permitam a generalizacdo das conclusfes obtidas.
Ainda que tal fato se suceda, o estudo mostra-se relevante, na medida em que oferece
subsidios adicionais para a validagdo ou refutagdo do modelo considerado.

No presente trabalho, pode-se caracterizar a unidade de analise do trabalho como

sendo as empresas brasileiras de capital aberto, pertencentes aos diversos setores da
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economia, com excecdo das empresas de natureza financeira. Ja a unidade de observacdo
corresponde as diversas fontes dos dados das empresas utilizados no modelo. Estas sdo
compostas prioritariamente pelos demonstrativos contdbeis e informacfes gerais sobre os

mercados.

3.2 Definicéo das variaveis dependentes

No inicio do Capitulo 2, foi feita uma diferenciacdo entre os conceitos de estrutura
financeira e estrutura de capital. Apenas para recapitular, de acordo com Lemes Jr., Rigo e
Cherobim (2001), a diferenca é que, enquanto a estrutura de capital considera apenas as fontes
de financiamento de longo prazo (proprias e de terceiros), a estrutura financeira considera
todas as fontes de financiamento.

Sendo assim, a primeira questdo que surge é sobre a medida de endividamento que
deveria ser considerada. Embora os principais modelos abordados na literatura se concentrem
no conceito de estrutura de capital, a maioria dos testes empiricos anteriormente citados
utiliza medidas de endividamento total — ou seja, que englobam todas as fontes de
financiamento, e ndo apenas os recursos de longo prazo. Em alguns estudos, como Titman e
Wessels (1988) e Brito, Corrar e Batistella (2005), sdo usadas até mesmo medidas
representativas do endividamento de curto prazo, o que é justificavel, conforme Assaf Neto
(2005), pela escassez de recursos de longo prazo existentes no Brasil.

Embora a divida de curto prazo seja bastante representativa em termos dos
financiamentos no mercado brasileiro (SILVA e VALE, 2005), deve-se considerar que as
empresas da maioria das amostras de estudos empiricos tém um acesso relativamente facil aos
recursos de longo prazo, seja por meio de emissdo de debéntures, captacdo externa ou

obtencéo de recursos no Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).
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Assim, ambos os componentes da divida se mostram importantes. Por esse motivo e pelo fato
de ser o mais comum nos estudos empiricos do pais, foi adotado o uso preferencial do
endividamento total.

A inclusdo de recursos de curto prazo suscita a discussdo de um outro ponto. Existem
diversas contas dos passivos exigiveis cujo surgimento ndo advém de escolhas de
financiamento da empresa. Contas como fornecedores e impostos, dentre outras, representam
recursos obtidos espontaneamente pela empresa, que s&o usados mais para abater as
necessidades de capital de giro do que para financiar investimentos em geral (BRASIL e
BRASIL, 1995). Assim, qualquer medida de endividamento ndo deveria incluir estas contas
como capital de terceiros, mas apenas aquelas que efetivamente geram pagamentos de juros
(fontes onerosas), tais como empréstimos e debéntures. E a opgao adotada nesse trabalho.

Por fim, uma questdo adicional a ser levantada refere-se ao uso do endividamento a
valores contabeis ou a valores de mercado. O uso destes é favorecido pelas teorias do trade-
off e de inércia gerencial, representando mais precisamente o valor de reposicdao dos ativos e
passivos. Por outro lado, o uso dos primeiros tem a vantagem de proporcionar maior
estabilidade (ndo estdo sujeitos as oscilacbes de “humor” do mercado financeiro), sendo
preferiveis em teorias como a pecking order.

Enquanto alguns estudos (por exemplo, GOMES e LEAL, 2001) optaram pelo
endividamento contébil, outros preferiram a avaliacdo a valores de mercado (por exemplo,
FAMA e DA SILVA, 2005), ao passo que existem também os que trabalharam com as duas
medidas (por exemplo, TERRA, 2003). Para melhor avaliacdo das teorias consideradas,
optou-se no presente estudo pelo uso das duas medidas de alavancagem financeira, em valores
tanto contabeis como de mercado.

Para este Ultimo caso, apenas o capital proprio foi avaliado a valores de mercado,

permanecendo a divida com valor contabil. Trés justificativas podem ser apresentadas para



99

isso: a) indisponibilidade ou pouca disponibilidade de dados de mercado de capitais de
terceiros, até por eles serem muitas vezes baseados em dividas bancérias; b) o valor de
pagamento de uma debénture ao vencimento (ou em uma situacdo de amortizacdo ou resgate)
serd o proprio valor contabil; e c) esse raciocinio é bastante recorrente na literatura sobre
estrutura de capital (FAMA e FRENCH, 2002; WELCH, 2004; PEROBELLI et.al., 2005,
etc).

Feitas essas consideragOes, as duas medidas de endividamento utilizadas nesse estudo
séo:

Endividamento total a valores contébeis (ETC):

ETC=— Divida onerosa t(_)taAI N [15]
Divida onerosa total + Patriménio liquido

Endividamento total a valores de mercado (ETM):

ETM = Divida onerosa total _ _ [16]
Divida onerosa total +Valor mercado capital proprio

A divida onerosa total € dada pela soma das contas Financiamentos de curto prazo,

Debéntures de curto prazo™, Financiamentos de longo prazo e Debéntures de longo prazo.

3.3 Definicéo das variaveis independentes

Para identificar os fatores que influenciam a escolha da estrutura de capital nas
empresas brasileiras, foram selecionadas diversas variaveis utilizadas em estudos empiricos

anteriores.

1> Conceitualmente, uma debénture é um titulo com vencimento de longo prazo, acima de 360 dias (LEMES
JR., RIGO e CHEROBIM, 2002). Nos dados extraidos da Economética® para a anélise, porém, é reportada a
conta Debéntures de curto prazo, relativas aos titulos cuja emissao € de longo prazo, mas que ja estdo préximos
a data de seu vencimento.
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Quadro 1 — Relagao dos determinantes da estrutura de capital usados na pesquisa e suas
relagdes teoricas nos modelos de trade-off e pecking order

Relacdo Esperada

Atributo Proxy Formula Trade-Off | POT
Rentabilidade
Lucratividade | do resultado EBIT 17] N _
(LUCRAT) operacional Ativo total
EBIT
Oportunidade
de Ativo total - Patr. lig. + Valor mercado CP
investimentos . 16 Ativo total _
comvpL | QdeTobin [18] *
positivo
(OPVPL) (Obs: CP = capital préprio)
Usufruto de
outros Razdo entre .
. L Depreciacao Y
beneficios | depreciagdo e p—(;l [19] - Nao ha
fiscais ativo total Alivo tota
(DEPR)
Tamanho Receits
operacional Ln (Receita liquida) [20] + Né&o ha
(TAM) A
liquida
Risco de Volatilidade
- EBIT (t .
negocio %%gf;gilg?g? DesvPad W(t(—)l)_ [21] - Nio ha
(VOLAT) EBIT
- 5 Est + Ati i ili
Tangibilidade Pr_oporg_ao de stoques |\./o perm. imobilizado o
ativos fixos e Ativo total + Nao ha
(TANG)
estoques [22]
Distribuicdo indi Dividendos pagos
de resultados In(:cgu(:e L i p_dg [23] - +
(DIVID) pay ucro liquido
Singularidade | Despesas de Despesas vendas 24 X s
(SING) vendas Receita liquida > Néo ha
Concentragao Controle dos ~
de A . Percentual de acdes em nome dos X 1z
. trés maiores A X S - N&o ha
propriedade acionistas trés maiores acionistas
(CONCPRO)

Obs: a expressdo “Nédo ha” usada no caso da POT representa que ndo € claro o tipo de relacdo esperada por essa

teoria, e ndo que tal relacdo ndo exista.

Fonte: Elaboracdo do autor, a partir da consulta a diversos trabalhos.

8 0 Q de Tobin divide o valor de mercado (ou de reposic&o) dos ativos pelo seu valor contébil. Pensando
em termos de passivo, representaria a divisdo do valor de mercado dos recursos (tanto proprios quanto de
terceiros) pelo seu valor contabil. Contudo, a dificuldade na obtengdo dos valores de reposi¢do dos ativos e do
valor de mercado das dividas faz com que seja defendido o uso apenas do capital préprio a valores de mercado,
mantendo-se os valores contabeis nos demais componentes (FAMA e BARROS, 2000). Chung e Pruitt (1994)
demonstram que essa aproximacao atende razoavelmente bem aos objetivos do uso do Q de Tobin.
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No Quadro 1, sdo apresentados os atributos que se relacionam com as teorias tanto de
trade-off quanto de pecking order (POT) e suas respectivas proxies, formulas e relacdes
tedricas esperadas com as duas abordagens.

Na avaliagdo dos modelos de pecking order, usualmente sdo empregadas algumas
variaveis adicionais, tal como definido em Shyam-Sunder e Myers (1999) e Frank e Goyal
(2003a). Sao elas o déficit de financiamento e as suas quatro componentes (pagamento de
dividendos, investimentos permanentes, variagdo do capital de giro e fluxo de caixa interno).
Para evitar problemas de escala (j& que todas as medidas sdo definidas em termos
monetarios), as varidveis foram divididas pelo ativo total. A sintese dessas variaveis €
apresentada no Quadro 2.

Quadro 2 — Relagdo dos determinantes da estrutura de capital usualmente relacionados
aos modelos de pecking order

Atributo Proxy Formula Este(.;!?gggﬂ
Pagamento de Dividend
dividendos Dividendos ad e_n 05 Pagos [25] +
(DIVID_AT) Ativo total
Aumento no
Investimentos ativo
API(t) - API(t -1
permanentes permanente ( )_ (I ) [26] +
(INVPERM) imobilizado Ativo tota
(API)
Variacdo do Aumento na
racao d necessidade de NCG(t) - NCG(t-1)
capital de giro ; : : [27] +
capital de giro Ativo Total
(VARCG) (NCG)
F|u>§o de caixa Fluxo de caixa Lucro liquido + E_qunv. patrim.+ Deprec.
Interno oneracional Ativo total -
(FCINTER) P [28]
. Deficit de Déficitde | DIVID _ AT + INVPERM +VARCG
nanciamento financiamento *

Fonte: Elaboracdo do autor, a partir das informagdes de Shyam-Sunder e Myers (1999) e Frank e Goyal (2003a).

7 As relagBes esperadas se referem, neste caso, s alteragdes do endividamento, e ndo aos seus niveis.
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Cabe esclarecer que o célculo da necessidade de capital de giro (NCG) foi feito usando

a seguinte aproximacao:

NCG = Estoques + Créditos comerciais de curto prazo — Fornecedores — Impostos a Pagar

[30]

Para o teste da teoria do market timing (BAKER e WURGLER, 2002), foi também
incluida a varidvel média ponderada do financiamento externo (MB_EFWA). Conforme

apresentado anteriormente, ela é dada por:

- € *+d M
t-1 E

= Zer+dr S
r‘:

MB_EFWA= 31]

Em que:

(M/B)s = razdo entre o valor de mercado e o valor contabil dos ativos da empresa no

momento S;

es = emissdo liquida de capital proprio no momento S;

ds = emissao liquida de divida no momento S

A expectativa é de uma relacdo negativa com o endividamento, apontando que quanto
melhores tiverem sido as condi¢es de emissdo de titulos no passado — em especial, capital
proprio —, maior sera 0 uso deste e menor o uso dos recursos de terceiros (BAKER e
WURGLER, 2002). Para determinar o inicio do periodo historico considerado, duas variantes
principais sdo consideradas. Primeira: iniciar o calculo desde o momento da oferta publica
inicial (IPO) das acdes da empresa e calcular a média ponderada até o periodo corrente
(BAKER e WURGLER, 2002). Segunda: adotar uma media movel dos valores obtidos nos
ultimos x periodos (HENNESSEY e WHITED, 2005).

No presente trabalho foi adotada uma linha de raciocinio intermediaria, que considera

todos os periodos, desde o primeiro ano da amostra até o ano corrente, como compositores do
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historico de valorizacdes e desvalorizagdes na emisséo de titulos. Assim, por exemplo, para o

calculo do (MB_EFWA) no terceiro ano da amostra seria usada a seguinte equagao:

e, +d M M e, +d M
0 0 w AT 2 v
2 B B 2 B

Zer+dr 0 Zer+dr L Zer+dr 2
r= r= r=

[32]

MB_EFWA,, =

Para outros periodos, o raciocinio seria semelhante. O célculo das diversas medidas
(M/B)y foi feito usando a mesma aproximacdo do Q de Tobin descrita anteriormente. Para o
calculo dos valores das emissdes liquidas de dividas (d;) e capital préprio (e;), foi usada a
mesma metodologia adotada em Baker e Wurgler (2002):

_Var.PL, -Var.LA -Var.RL,
AtivoTotal,

[33]

t

_ Var.AT, —e, —Var.LA —Var.RL,
AtivoTotal,

d, [34]

Em que:

Var.PL = variacdo do patriménio liquido entre t-1 e t;

Var.LA = variagéo da conta lucros acumulados entre t-1 e t;

Var.RL = variacdo da conta reserva de lucros entre t-1 e t;

Var.AT = variagédo do ativo total entre t-1 e t.

A intuicdo implicita € que os novos investimentos (representados pela variacdo do
ativo total) podem ser financiados de trés maneiras distintas: pela retencdo de lucros
(representada pela soma das variacGes de lucros acumulados e reservas de lucros), pela
emissdo de novo capital proprio (representada pela variacao restante do patrimdnio liquido) e
pela emissdo de dividas (representada pela parte da variacdo do ativo ndo explicada pelos
outros dois componentes).

Cabe ressaltar que, como a equacgéo [31], usada no célculo do (M/Bgrwa), representa

uma média ponderada dos varios (M/B), foi adotado o procedimento de assumir pesos nédo-

negativos, para que essa média ponderada pudesse ser efetivamente formada. Assim, quando a
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soma de d; e e, fosse negativa, era atribuido o valor O para essa soma naquele ano, implicando
que o periodo ndo forneceu nenhuma informacdo para a percep¢do da empresa sobre o
mercado de financiamento. Tal procedimento também fora adotado nos trabalhos de Baker e
Wurgler (2002) e Basso, Mendes e Kayo (2004).

J& para o teste da abordagem da inércia gerencial, foi coletada também a variavel
endividamento implicito, que representa o nivel de endividamento que uma empresa teria, a
valores de mercado, se ndo fizesse nenhum ajuste em sua estrutura de capital e computasse a
variacdo da cotagdo das suas a¢Bes durante o periodo em questdo. O calculo usado para essa
variavel foi:

Divida onerosa total,
Divida onerosa total, +Valor mercado capital préprio (1+ Ret,,.,)

ENDIMP,,,, =

tt+l

[35]
Em que:

Ret;+1 = retorno médio obtido pelas acdes da empresa entre os periodos t e t+1.

Uma variante dessa medida, denominada “efeito do preco da acdo” (Stock Price Effect
— SPE) também foi calculada, por ser usada em algumas das anélises propostas por Welch
(2004) e Flannery e Rangan (2006). Ela é dada pela diferenga entre o endividamento implicito
no periodo t+1 e o endividamento real a valores de mercado em t, conforme a equacéo [36].
A idéia dessa variavel é representar o efeito liquido do desempenho acionario nos niveis
atuais de endividamento.

SPE,,, = ENDIMP,,,, - END, [36]

Para ambas as medidas (ENDIMP e SPE), espera-se uma relacdo positiva com o
endividamento atual (WELCH, 2004).
Na andlise do modelo de inércia gerencial, Faméa e Da Silva (2005) propdem ainda o

uso de quatro variaveis adicionais em interacdo com a medida de endividamento implicito.
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Segundo os autores, embora ndo possuam uma relacdo direta com a estrutura de capital, estas
variaveis influenciam na facilidade ou dificuldade da empresa fazer ajustamentos decorrentes
da valorizagdo ou desvalorizacdo de suas agdes. Estas variaveis sdo descritas no Quadro 3.

Quadro 3 — Relac¢ao das variaveis com influéncia indireta no endividamento por meio do
desempenho acionario

Atributo Proxy Formula
n \'
LIONEG =100 £ [ 1 Y
P N V
[37]

. e . = ndmero de dias com pelo menos um negdcio
Liquidez de Indice de liquidez P da agao ¢
negociacao de negociacao da P = ntimero total de dias do periodo analisado.
(LlQNEG) Economatica n = namero de negdcios com a a¢do no periodo

analisado.

N = ndmero de negdcios com todas as a¢des no
periodo analisado.
v = volume em dinheiro negociado com a acéo no
periodo analisado.
V = volume em dinheiro negociado com todas as
acOes no periodo analisado.

Cobertura de juros | indice de cobertura EBIT [38]
(COBJUR) de juros Despesas Financeiras Liquidas
Modulo da
Mudanca na diferenca na |LUCRATt - LUCRATt—1| [39]
lucratividade lucratividade entre
(MUD LUCRAT) 0 perl'odo atual e o LUCRAT segue a definigdo apresentada
- anterior anteriormente.
Reversdo no Mug'f;;g?ﬁgo d?)ntre
retorno das acdes RET,,, *RET,_;,., [40]

(REVRET) perlogo atual e 0 do
periodo anterior
Fonte: Elaboracdo do autor, a partir das informagdes de Fama e Da Silva (2005).

Espera-se uma relacdo negativa das quatro variaveis com o endividamento. Segundo
Fama e Da Silva (2005), empresas com maior liquidez devem ter mais facilidade para
reajustar suas estruturas de capital, pela boa receptividade de seus papéis. Empresas com
maior cobertura de juros oferecem maior seguranca, tendo mais facilidade para captar
recursos de terceiros quando ocorre uma valorizacdo de suas a¢fes. Empresas cujos aumentos

de lucros contribuiram para a valorizacdo de suas acdes terdo maior facilidade em captar



106

recursos externos de terceiros. Por fim, a auséncia de reajustes na estrutura de capital poderia

basear-se em perspectivas dos gestores internos quanto a reversdes no desempenho acionario.

3.4 Especificacdo dos modelos

O modelo empirico principal adotado baseia-se nas especifica¢fes formuladas por
Flannery e Rangan (2006). O objetivo principal ¢é identificar se um modelo de estrutura de
capital com ajuste parcial em direcdo a um nivel 6timo dindmico se adapta bem aos
comportamentos adotados por empresas brasileiras de capital aberto. Considerando o
endividamento a valor de mercado, a especificacdo basica adotada é dada pela equagéo [41]:

*

it+l

ETM,,, —ETM,, = A(ETM,,,, ~ETM, ) + &, ., [41]

it+1

Essa especificagdo mostra que a mudanca ocorrida no endividamento em determinado
periodo (ETM ;,+;) em relagdo ao periodo anterior (ETM;,) é dada por um ajuste efetuado pela
empresa entre o nivel anterior de utilizagdo de capital de terceiros e o nivel desejado (estrutura
6tima alvo), dado por ETM ;. acrescido de um termo de erro que reflete variagbes
aleatdrias ndo-explicadas por esse ajuste.

Contudo, nota-se que esse processo ndo é completo; ou seja, a cada periodo, a empresa
ndo elimina completamente a diferenca entre a sua estrutura corrente e aquela considerada
ideal. Diversos motivos poderiam ser apontados para isso, mas certamente o principal é a
existéncia de custos de transacdo, tanto para o aumento quanto para a diminui¢do do
endividamento, o que poderia incentivar a empresa a se manter fora de sua estrutura étima por
um periodo um pouco mais longo.

Assim, o coeficiente A serve para captar a velocidade com que esse ajustamento
ocorre. Se ele for igual a 0, significa que ndo existe ajustamento nenhum, fornecendo indicios

favoraveis a nao-existéncia de uma estrutura-alvo. Se ele for igual a 1, as empresas sempre
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fazem ajustes completos. Entretanto, 0 mais provavel é que esse coeficiente assuma valores
intermediarios. Resultados mais préximos de zero apontam que a velocidade de ajustamento é
muito baixa, fornecendo indicios contrarios aos modelos de trade-off dindmicos, ao passo que
resultados mais altos (ainda que ndo necessariamente muito préximos de 1) levam a conclusédo
oposta.

Em seu trabalho, Flannery e Rangan (2006) reportam, na maioria dos casos, indices da
ordem de 0,30 a 0,45, apontando para a ocorréncia de um ajustamento completo em um
periodo de dois a trés anos. Tais conclusGes fornecem um suporte mais forte aos modelos
dindmicos de trade-off e a existéncia de uma estrutura 6tima. Segundo os autores, esse
resultado é consistente com algumas evidéncias empiricas anteriores, mas ndo com outras,
que encontraram velocidades de ajustamento da ordem de 0,05 a 0,10, fornecendo indicios
contrarios aos modelos de trade-off.

A grande questéo desse tipo de especificacdo envolve a determinagdo de ETM ;.;, ou
seja, 0 nivel 6timo dindmico de estrutura de capital, que ndo é diretamente observavel. Assim
como em Flannery e Rangan (2006), neste trabalho optou-se por considerar a estrutura étima
como sendo determinada por um conjunto de fatores usualmente abordados na literatura. Para

isso, foi considerada a seguinte equacao:

*

ETM; ., = BX,, [42]

Em que:
Xit = vetor de caracteristicas da firma que influenciam a escolha da estrutura 6tima de
capital.
O vetor X;, engloba o conjunto de determinantes gerais, listados no Quadro 1. Sdo
eles: lucratividade (LUCRAT), oportunidades de investimentos com VPL positivo (OPVPL),

usufruto de outros beneficios fiscais (DEPR), tamanho (TAM), risco de negdcio (VOLAT),
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tangibilidade (TANG), distribuicdo de resultados (DIVID), singularidade (SING) e
concentracdo de propriedade (CONCPRO).
Ao incorporar o nivel de endividamento 6timo dado pela equacdo [42] no modelo de

ajuste parcial descrito pela equagéo [41], tem-se:

ETM, . —ETM,, = A(ETM/,, —ETM, ) + & .,
ETM RS ETM it = /\(ﬂxi,t -ETM i,t) t &
ETM RS ETM it = /]ﬂxi,t - AETM it T i
ETM, ., =ABX, + ETM,, —AETM,  + ¢

it+1

it+1
ETM; .,y =(AB) X, + Q- ADETM, + &, [43]

Assim, a velocidade de ajustamento em direcdo a estrutura 6tima sera dada por um
menos o coeficiente de ETM;, (segundo termo da equacao [43]). J& a contribuicdo de cada
variavel X para a explicacdo do endividamento atual sera dada pelo seu coeficiente dividido
pelo fator de ajustamento A. Além disso, as estatisticas t € os p-valores da estimacao permitem
que sejam identificadas as varidveis que efetivamente sdo significativas na explicacdo do
endividamento adotado.

Deve-se atentar, ainda, para o fato de que todos os regressores sédo defasados em um
periodo em relacdo a varidvel dependente ETM;,.;. Tal postura garante que ndo havera
relacbes enddgenas entre os regressores e a variavel dependente, ou seja, esta ndo ira
influenciar aqueles, mas apenas o contrario. Além de Flannery e Rangan (2006), outros
autores, como Perobelli, Silveira e Barros (2005) adotam como padrdo a regressdo contra
variaveis defasadas em um periodo.

Ainda, poderia ser adotada uma outra especificacao alternativa na qual a velocidade de
ajustamento também seria varidvel, de acordo com a empresa considerada. Flannery e Rangan
(2006) testam essa hipdtese, mas ndo encontraram, na media, resultados divergentes da
especificacdo com um coeficiente de ajustamento Unico. Porém, a adogdo dessa alternativa

provocaria drastica reducdo no nimero de graus de liberdade da regressdo, uma vez que cada
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coeficiente A (variavel por empresa) seria interado com cada uma das variaveis explicativas
(no minimo dez, contando com o endividamento do periodo anterior) se fosse criado com base
em um conjunto de variaveis dummy, uma para cada empresa. Se esse coeficiente fosse criado
como uma funcdo dos determinantes da estrutura de capital, a perda seria ainda maior. Mesmo
a inclusdo de fatores de ajustamento especificos de setores traria grande penalizacdo do
modelo em termos de perdas de graus de liberdade. Sendo assim, a indisponibilidade de dados
durante longos periodos de tempo impede o teste dessas especificacbes com o parametro A
variavel.

Além do modelo definido na equacéo [43], valido para o nivel de endividamento total
de mercado, foi considerado um modelo paralelo, valido para a determinacdo do
endividamento total contabil (ETC) e dado pela equacao [44] abaixo:

ETC, 1 = (AB)X,, + (L= DETC, +& [44]

it+1
Visando testar o nivel de explicacdo fornecido por outras abordagens tedricas, foram
também adotados modelos de ajuste parcial com a inclusdo de variaveis representativas dessas
teorias. Para o caso da abordagem de pecking order, foram adotadas as seguintes
especificacBes adicionais, respectivamente, para valores contabeis e de mercado:

ETC 1y = (AB) X + (1= A)ETC, + y,FINDEF, ) + £, [45]

ETM; 1y = (AB) X + L= A)ETM; + y,FINDEF, ., + &,y [46]

it+1

A variavel FINDEF, conforme abordado anteriormente, representa o déficit de
financiamento da empresa — neste caso no periodo t+1, ponderado pelo ativo total. Se a l6gica
da pecking order (POT) é verdadeira, esta varidvel assume uma relacdo positiva e
significativa com o endividamento. Mas se o nivel de explicacdo trazido por ela for pequeno
em comparacao com os trazidos pelas variaveis do modelo dinamico de trade-off (DTO), isso
apontara indicios de que a POT é menos importante do que o DTO na escolha da estrutura de

capital pelas empresas.
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Como a variavel FINDEF é composta de quatro componentes (pagamento de
dividendos, investimentos permanentes, variagdo do capital de giro e fluxo de caixa interno),
foram testadas duas especificacBes alternativas, tanto para o endividamento contabil como
para o endividamento de mercado. Essas duas especificacfes sdo semelhantes as equacdes
[45] e [46], com a diferenca de que ndo incluem FINDEF, e sim seus quatro componentes.

Raciocinio semelhante foi adotado no teste de mais duas especificagdes, relacionadas a
abordagem do market timing de Baker e Wurgler (2002), por meio do uso da variavel
MB_EFWA, anteriormente definida. Quanto mais significativa for essa variavel, maior o
impacto trazido por essa teoria na explicacdo das decisdes de estrutura de capital. As equagdes
testadas sdo:

ETC .y =(AB)X, + 1-A)ETC, +y,MB_EFWA ,, +¢ [47]

it+1
ETM i = AB) X + A= A)ETM; +y,MB_EFWA ., + &y [48]

Tanto para o endividamento contébil quanto para o endividamento de mercado, foram
testadas especificacdes alternativas incluindo tanto os quatro componentes do déficit de
financiamento como a variavel indicadora do market timing.

Também foram testadas algumas especificacdes que incluem o efeito gerado pelo
desempenho acionario, como proposto em Welch (2004). Para este caso, 0 ponto de partida
ndo € mais o modelo dado pelas equaces [41] e [43], mas sim o0 seguinte (para o caso do
endividamento de mercado), conforme Flannery e Rangan (2006):

ETM, ., ~ETM,, = A (ETM/,, —~ETM, ) + (1~ A,)SPE + ¢, ., [49]

O termo A, visa captar a velocidade com que as empresas realizam reajustes em sua
estrutura de capital em funcédo de alteragfes decorrentes da valorizacdo ou desvalorizacdo das
suas acOes. Se ele for igual a O (coeficiente de SPE igual a 1), significa que ndo houve tais
reajustes; se for igual a 1 (coeficiente de SPE igual a 0), implica que todo o efeito do ganho

ou perda acionéria sobre o endividamento foi desfeito pela empresa.
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Fazendo um desenvolvimento semelhante ao realizado anteriormente na equacéo [43],
demonstra-se que o modelo pode ser reescrito como:

ETM = (Allg)xi,t + (l_/\l)ETM it + (1_ Az)SPE + Eitn [50]

it+1

Como a abordagem da inércia gerencial é baseada na influéncia do desempenho
aciondrio na estrutura de capital, ndo faz sentido adotar uma especificagdo para o
endividamento contabil.

Assim como feito anteriormente, testou-se a inclusdo das variaveis relativas a pecking
order (componentes de FINDEF) e ao market timing (MB_EFWA) na especificacdo
apresentada na equacéo [50], com o objetivo de testar em conjunto as quatro teorias: trade-off
dindmico, inércia, POT e market timing. Contudo, tal analise deve ser feita com ressalva, uma
vez que as predi¢des das duas ultimas se referem mais a valores contabeis do que a valores de
mercado.

Por fim, foi testada uma especificagdo incluindo as quatro varidveis com influéncia
indireta sobre o endividamento sugeridas por Fama e Da Silva (2005) e descritas

anteriormente no Quadro 3.

3.5 Amostragem e procedimentos operacionais

Para a realizacdo do presente estudo, foi necessario selecionar uma amostra de
empresas brasileiras de capital aberto. A ndo-utilizacdo de empresas de capital fechado se
justifica pela quase inexisténcia de acesso aos dados disponiveis sobre elas.

Por outro lado, o nimero de companhias de capital aberto € muito baixo, em boa parte
por causa dos custos associados a entrada e a manutencdo da companhia nessa condicéo.

Conforme destacado por um estudo da BOVESPA (2006), ambos 0s custos sdo da ordem de
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milhGes de reais, 0 que inibe a entrada da grande maioria das empresas no mercado de
capitais.

Além disso, deve ser destacado que o nimero de empresas ativas na BOVESPA variou
bastante nos Ultimos anos. Enquanto algumas iniciaram suas atividades em anos mais
recentes, como 2004, 2005 e 2006, outras fecharam seu capital ou deixaram de existir. Tal
fato cria uma dificuldade adicional, que é a existéncia de um numero satisfatorio de empresas
com dados disponiveis para varios anos.

Por conta disso, a amostra foi coletada entre 1997 e 2005, de maneira a refletir um
periodo um pouco mais longo de dados para a analise. Destes, foram considerados para a
estimacdo 1999 a 2005. Os anos de 1997 e 1998 foram usados para calculos de variagdes e
como ponto de partida para variaveis com médias méveis, como volatilidade dos resultados
operacionais (VOLAT) e a média ponderada do endividamento externo (MB_EFWA). Na
pratica, como as regressdes foram feitas com base em dados defasados, foram considerados
seis anos para a analise (2000 a 2005 para as variaveis no periodo atual e 1999 a 2004 para as
variaveis em primeira defasagem).

Os dados foram coletados na base de dados da Economética® Para isso, foram
utilizados os demonstrativos contabeis, os indicadores financeiros, os indicadores de mercado,
os indicadores técnicos e a composicdo acionaria. Para manter os valores monetarios na
mesma data e possibilitar comparac6es, todos os valores foram ajustados para a inflagdo do
final de 2005, pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), indicador oficial de
inflacdo do governo brasileiro, medido pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE).

Na selecdo do numero de empresas da amostra, inicialmente foram consideradas todas
as empresas brasileiras que tém informagdes disponiveis na base de dados da Economatica.

Em uma contagem inicial, existiam 578 empresas. A seguir, foram excluidas as empresas dos
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setores de Financas e Seguros, Fundos e Outros, por se tratarem basicamente de firmas da
area financeira, cujo endividamento decorre da captacdo de depositos, e holdings, que néo
possuem atividade operacional, mas apenas participacdes em outras empresas.

Também foram excluidas aquelas que ndo possuiam todos os dados necessarios,
aquelas com patriménio liquido negativo (endividamento superior a 100%) e valores para 0
ativo total, o patriménio liquido, a receita operacional liquida e o valor de mercado inferior a
R$ 1 milhdo, nestes casos para excluir situagdes atipicas.

Devido a utilizacdo de valores de mercado em alguns indicadores, questiona-se se
estes estdo efetivamente corretos, uma vez que muitos dos ativos negociados ndo séo liquidos
o suficiente para representar efetivamente o seu valor intrinseco. Por causa disso, foram
excluidas da amostra aquelas empresas cujos indices de liquidez de negociacdo fossem
inferiores a 0,001. Tal filtro é mais restritivo do que os aplicados em trabalhos semelhantes,
como Perobelli et al. (2005) e Famé e Da Silva (2005), ja que estes autores trabalharam com
um indicador de 0,001% do indice da empresa mais liquida, cujo indice na amostra do
presente trabalho estava em torno de 7,5. Com esse filtro, a amostra passou a ser constituida
de 72 empresas. A Tabela 1 apresenta a composicéo setorial da amostra, de acordo com a
classificacdo utilizada pela Economética.™®

Para a andlise dos dados constantes da amostra, foram efetuadas cinco etapas, em
consonancia com os objetivos especificos do trabalho, apresentados no capitulo 1.

O primeiro objetivo especifico é a identificacdo de padres de comportamento dos
niveis de endividamento das empresas brasileiras, na amostra e no periodo considerados. Para
isso, em primeiro lugar, foram calculadas as principais estatisticas descritivas das variaveis
dependentes e independentes, no conjunto total da amostra, visando proporcionar melhor

compreensdo a respeito dos dados analisados. Para o caso especifico das duas medidas de

'8 Na Economatica, as empresas séo classificadas em vinte setores da Economia. Considerando que trés
deles foram excluidos da amostra (Financas e Seguros, Fundos e Outros), esta se mostra bem representativa das
companhias abertas brasileiras, pois inclui empresas de 15 dos 17 setores remanescentes.
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endividamento total (contabil e de mercado), foram também calculadas as mesmas
estatisticas, mas com os dados avaliados por ano, com o objetivo de identificar possiveis
tendéncias nos padrdes de comportamento da amostra. Ainda, foram calculados os indices de
correlagdo entre cada uma das variaveis e o endividamento, com vistas a fornecer os primeiros
indicios a respeito da contribuicdo de cada uma delas na escolha da estrutura de capital.

Tabela 1 — Composicao setorial das empresas da amostra

Numero de
Setor da economia empresas na
amostra

Alimentos e Bebidas 4
Comeércio 3
Construcéo 2
Eletroeletronicos 4
Energia Elétrica 10
Minerais Ndo-Metalicos 1
Mineracao 3
Maquinas Industriais 4
Papel e Celulose 4
Petrdleo e Gés 6
Quimica 9
Siderurgia e Metalurgia 10
Telecomunicacdes 2
Téxtil 4
Veiculos e Pecas 6
Total 72

Fonte: Elaboracéo do autor, a partir das informacgdes da Economatica.

Na segunda etapa, foram testados os modelos de ajuste parcial para o endividamento
(contabil e de mercado), utilizando os procedimentos descritos na préxima secdo com 0
objetivo de verificar se esse tipo de modelo se ajusta bem aos dados da amostra. Buscou-se,
assim, o atendimento ao segundo objetivo especifico, que era avaliar se um modelo de trade-
off dindmico, como o sugerido por Flannery e Rangan (2006), seria capaz de explicar de
maneira significativa as escolhas de endividamento efetuadas pelas empresas.

Na terceira etapa, foram incluidas nos modelos da etapa anterior as variaveis das

abordagens de pecking order, market timing e inércia gerencial, visando a atender ao terceiro
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objetivo especifico, isto é, verificar se essas abordagens trazem significativa contribuicdo para
explicar as escolhas de financiamento das empresas da amostra.

Na quarta etapa, foram analisadas, com apoio do referencial teérico, as conclusées
obtidas sobre as relacdes entre cada variavel e o nivel de endividamento, com o objetivo de
comprovar se sdo ou ndo significativas e se seguem 0s comportamentos previstos pela teoria
(quarto objetivo especifico).

Na quinta etapa, com o intuito de avaliar a persisténcia no longo prazo dos resultados
obtidos para as especificaces formuladas (quinto objetivo especifico), foi testada a extensao
do modelo para horizontes de tempo mais longos.

A maioria das analises dos dados foi feita por meio do software E-Views 5.0®. Para
alguns testes especificos, porém, foi utilizado o software SPSS 10.0°, em virtude da néo-
disponibilidade de determinados procedimentos no E-Views. Por fim, algumas estatisticas de
testes, tais como as do teste de Hausman e as dos testes F sugeridos por Greene (2003) foram

calculadas diretamente em planilhas do Microsoft Excel®.

3.6 Método de estimacéao

A escolha da melhor técnica para a estimacédo das especificacdes de cada regressdo nao
é muito simples, uma vez que envolve a determinacdo de qual entre aquelas que estdo
disponiveis melhor se aplica aos dados em questdo, considerando o nimero de graus de
liberdade necessérios e, ainda, 0 atendimento de varios pressupostos para validacdo da técnica
escolhida.

Para o presente estudo, optou-se pela ado¢do dos métodos de regressao de dados em
painel. Conforme destacam Heij et al. (2004), um painel consiste em uma amostra de dados

de muitas unidades de observagdo (no caso, empresas), ao longo de um numero de periodos
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de tempo relativamente curto (mas sempre superior a 1). A amostra considerada se adequa
bem a essa definicdo, uma vez que sdo 72 empresas durante sete anos de observacéo.

Em virtude da inclusdo de uma defasagem da variavel dependente e, ainda, pela
possibilidade de existéncia de relagdes de endogenia entre esta e algumas das variaveis
consideradas, tem-se que os tradicionais métodos para regressdo em painel (como efeitos
fixos e aleatorios) ndo sdo consistentes (BALTAGI, 2001). Assim, optou-se pela utilizagdo de
métodos para painéis de dados dindmicos, mais especificamente, por meio da estimacdo pela
técnica de minimos quadrados de dois estagios (2SLS), tal como em Flannery e Rangan
(2006), com o uso de varidveis instrumentais semelhantes as adotadas por esses autores e
efeitos fixos para as unidades cross-section.

As questdes técnicas relacionadas a essa escolha e as justificativas para a nédo
utilizacdo de outras técnicas sdo apresentadas no Anexo IlI.

Deve ser ressaltado que foram realizados diversos testes com o objetivo de verificar o
atendimento de determinados pressupostos necessarios a escolha dos modelos adequados. As
caracteristicas e especifica¢fes dos testes utilizados encontram-se no anexo 1V.

Para as equac0es inicialmente propostas para explicar o endividamento (equagdes [43]
e [44]), foram reportados todos os resultados. Para as demais especificacdes, que incluiam
varidveis adicionais e casos alternativos, optou-se pela apresentacdo apenas do modelo
considerado mais robusto, ou seja, aquele baseado em ajustes para correcdo de violagOes de

pressupostos.



117

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Padrdes de comportamento do endividamento (Objetivo 1)

4.1.1 Analise do comportamento das medidas de endividamento

Inicialmente, foi analisada a estrutura de valores obtidos para as duas medidas de
endividamento total, ETC e ETM, relacionadas, respectivamente aos valores contabeis e aos
valores de mercado. Para isso, foram computadas as principais estatisticas descritivas para
cada uma das duas variaveis. O resultado é apresentado na Tabela 2.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas das medidas de endividamento
Endividamento Endividamento

Estatistica descritiva contabil de mercado
(ETC) (ETM)
Média 39,29 40,55
Mediana 40,74 37,76
Méaximo 99,84 96,96
Minimo 0,00 0,00
Desvio-padrédo 21,17 24,75
Assimetria 0,05 0,29
Curtose 2,41 2,12
Teste de Normalidade de Jarque-Bera (*) 7,48 23,14
Probabilidade (Jarque Bera) 0,0237 0,0000
NUmero de observacoes 504 504

(*) Hipotese nula (Ho) de normalidade da variavel.
Fonte: Elaboracéo do autor, a partir dos dados analisados no E-Views.

Pode se observar a ocorréncia de um nivel médio de endividamento, a valores tanto
contabeis quanto de mercado, de cerca de 40% do total dos recursos onerosos utilizados pela
empresa. Existem casos de empresas que registraram auséncia de dividas em determinados
periodos, assim como existem casos em que o0 endividamento é quase total. Considerando o
intervalo dado entre a média e um desvio-padrédo, para cima e para baixo, nota-se que em boa

parte das ocorréncias consideradas as empresas possuem entre 20% e 60% de recursos de
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terceiros. Tal fato sugere o uso de niveis de endividamento intermediarios, tal como
apregoado pela maioria das teorias, em especial pelos modelos de trade-off. Contudo, pelo
fato de nenhuma das variaveis ter distribuicdo normal (conforme teste de Jarque-Bera), ndo
pode ser determinada a porcentagem de firmas nessa situacao.

O Gréfico 2 mostra o comportamento das duas medidas de endividamento ao longo
das 504 observacGes da amostra (72 empresas em sete anos, de 1999 a 2005). Confirma-se a
grande dispersdo dos dados, mas as duas linhas tracejadas em cada grafico mostram a forte
concentracdo dos dados da amostra entre os niveis de endividamento de 20% e 60%, como

argumentado anteriormente.
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Grafico 2 — Niveis de endividamento para as 504 observac6es da amostra

Fonte: Extraido do E-Views a partir dos dados coletados.

O Gréfico 3 mostra a estrutura de box-plot das duas medidas de endividamento. Nota-
se que nas duas medidas o primeiro quartil dos dados esta entre 20% e 25%, enquanto 0
terceiro quartil se encontra proximo aos 60%, reforcando a andlise anterior. Além disso, este
grafico revela a inexisténcia de outliers nessa variavel, o que era relativamente previsivel,
uma vez que ndo existe endividamento negativo e, a0 mesmo tempo, foram excluidas da

amostra as empresa com essa relagao superior a 100%.
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Grafico 3 — Box-plot para as medidas de endividamento total

Fonte: Extraido do E-Views a partir dos dados coletados.

Para melhor entendimento do perfil do endividamento das empresas da amostra, é
interessante também avaliar como se deu a evolucdo do uso de dividas ao longo dos sete anos
da amostra (1999 a 2005). Para isso, foram calculadas as mesmas estatisticas descritivas
anteriormente apresentadas, mas separadamente para cada ano. A Tabela 3 reproduz os
valores obtidos para o endividamento total contabil ETC, enquanto a Tabela 4 faz 0 mesmo
para o endividamento total de mercado ETM.

Tabela 3 — Estatisticas descritivas do endividamento contabil entre 1999 e 2005

Estatistica Ano

descritiva 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Média 39,15 37,94 41,01 4401 40,48 37,05 3540
Mediana 38,05 39558 4041 4550 41,94 39,99 34,59
Maximo 85,87 80,86 89,04 99,84 9369 8187 8145
Minimo 017 006 162 000 038 000 081

Desvio-padrdo 21,87 20,48 2047 2415 2227 1922 19,01
Assimetria 008 012 008 -005 -016 -0,10 0,04
Curtose 219 224 239 228 241 267 235
Jarque-Bera 204 192 118 159 133 044 1,29

Probabilidade 0,3602 0,3825 0,5533 0,4512 10,5130 0,8008 0,5249

Observacoes 72 72 72 72 72 72 72
Fonte: Elaboracéo do autor, a partir dos dados analisados no E-Views.
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Tabela 4 — Estatisticas descritivas do endividamento de mercado entre 1999 e 2005

Estatistica Ano
descritiva 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Média 42,66 44,31 4898 4962 37,65 30,06 30,59
Mediana 4393 48,48 4728 49,13 3530 27,31 2741
Maximo 89,43 8844 91,40 9696 9565 9341 95,09
Minimo 019 006 353 000 040 000 055
Desvio-padréo 23,87 2450 23,80 27,14 24,13 21,01 21,11
Assimetria 004 002 -001 -014 038 093 0,83
Curtose 1,93 1,89 202 198 235 373 346
Jarque-Bera 3,47 3,72 2,86 3,39 2,98 11,94 8,85

Probabilidade 0,1765 0,1559 0,2397 10,1838 0,2252 0,0026 0,0120

Observacoes 72 72 72 72 72 72 72
Fonte: Elaboracéo do autor, a partir dos dados analisados no E-Views.

Algumas constatacdes interessantes podem ser retiradas das duas tabelas. Em primeiro
lugar, pode-se notar uma tendéncia de crescimento das relacbes médias de endividamento
entre 1999 e 2002, e um posterior declinio apos isso, para niveis em torno de 35% a valores
contabeis e 30% a valores de mercado. O Grafico 4 mostra isso claramente, ao apresentar o
conjunto das estruturas de box-plot das duas variaveis. Especialmente no caso do

endividamento de mercado, observa-se uma substancial queda do nivel de endividamento ao
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Gréfico 4 — Box-plot para as medidas de endividamento total, ano a ano
Fonte: Extraido do E-Views a partir dos dados coletados.
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4.1.2 Analise do comportamento das variaveis explicativas

Além da analise preliminar feita para as medidas de endividamento, foram calculadas
as estatisticas descritivas das variaveis independentes descritas anteriormente na Metodologia.
Os principais resultados obtidos para o conjunto total da amostra (anos de 1999 a 2005) sao
apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 — Principais estatisticas descritivas das variaveis independentes — consolidacéo
de 1999 a 2005

Estatistica

Variavel Média Mediana | Maximo Minimo Desvlo

Padréo
LUCRAT 11,22 10,16 50,38 -22,63 8,18
OPVPL 1,14 0,96 4,71 0,26 0,67
DEPR 4,31 3,75 16,71 0,00 2,55
TAM 21,38 21,37 25,67 18,11 1,41
VOLAT 89,87 47,34 657,08 0,21 103,00
TANG 52,44 52,79 91,24 17,50 15,27
DIVID 31,04 32,48 30.353,15 -34.598,35  2.058,13
SING 7,36 6,12 30,36 -0,07 6,25
CONCPRO 79,40 84,85 100,00 5,68 19,41
DIVID_AT 3,06 2,01 33,11 0,00 4,14
INVPERM -1,22 -0,94 52,04 -123,05 11,54
VARCG 0,79 0,55 56,14 -110,83 9,65
FCINTER 9,56 8,92 63,75 -45,90 8,58
FINDEF 12,20 12,51 71,16 -132,52 18,97
MB_EFWA 0,90 0,83 3,07 0,00 0,55
ENDIMP 40,69 38,75 97,17 0,00 24,72
SPE -3,74 -1,50 32,66 -50,55 10,71
LIQONEG 0,47 0,05 7,67 0,00 1,09
COBJUR 4,88 1,92 622,81 -212,21 37,12
MUD_LUCRAT 4,05 2,94 28,17 0,01 3,91
REVRET -0,05 -0,01 8,04 -6,51 0,94

Fonte: Elaboracdo do autor, a partir dos dados analisados no E-Views.

Analisando individualmente cada varidvel, devem ser destacados o0s seguintes pontos:

e Lucratividade (LUCRAT). Em média, esteve no patamar de 10% da receita liquida, o

que talvez possa ser considerado baixo quando comparado as taxas de financiamento

disponiveis no mercado. Cabe lembrar que ela se refere ao lucro operacional EBIT, ou
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seja, sem descontar ainda o resultado financeiro, o resultado nao-operacional, 0s
impostos e as participacdes.

Oportunidades de investimento com VPL positivo (OPVPL). Medida pela

aproximacéo do Q de Tobin proposta por Chung e Pruitt (1994), néo atinge valores
muito elevados. Na média, as empresas tém um valor de mercado 14% acima dos seus
valores contabeis. Por ndo ser tdo grande, essa diferenca fortalece as conclusGes
anteriores de que ndo existe muita diferenca entre os niveis contabil e de mercado de
endividamento.

Depreciacdo (DEPR). Na média, esta em torno de apenas 4% do ativo total, o que

provavelmente representa muito pouco para que ela se constitua em uma boa
alternativa de deducdo fiscal ao endividamento.

Tamanho (TAM). Dado pelo logaritmo natural da receita liquida, possui uma média de

21,38, 0 que, realizando-se a operacdo matematica inversa, corresponde a cerca de R$
1,93 bilhdo de receitas. Porém, certamente este valor sofreu uma significativa
influéncia das elevadas receitas de algumas poucas empresas da amostra.

Volatilidade dos resultados operacionais (VOLAT). Mostra-se bastante alta e

sofrendo grandes variagdes percentuais, sendo isso um possivel reflexo de toda a
instabilidade da economia nacional. Possui alguns valores que ultrapassam a casa dos
100% de variaces, 0 que pode reduzir a significancia desta variavel na explicacdo do
endividamento.

Tangibilidade (TANG). Em uma média em torno de 50%, mostra que, de maneira

geral, existe uma boa capacidade das empresas em oferecer garantias reais nos
empréstimos.

indice de distribuicdo de dividendos (DIVID) ou payout. Tanto na média como na

mediana, assume um valor de cerca de 30% do lucro liquido. Contudo, o grande
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problema desta variavel € a existéncia de alguns casos extremos — por exemplo, o
valor méximo de payout de mais de 30.000% e o valor minimo abaixo de 34.000%.
Dependendo do impacto gerado nos resultados das regressdes, pode-se aplicar um
tratamento de outlier para os casos extremos ou, ainda, excluir a variavel da analise.

Singularidade (SING). De maneira geral, tem um valor pequeno, comparado com as

vendas. Mas isso, por si s, ndo estabelece nenhum tipo de relagdo com as medidas de
endividamento.

Concentracdo de Propriedade (CONCPRO). De maneira geral, os trés maiores

acionistas detém um percentual bastante elevado das acdes de empresas brasileiras. A
média da amostra supera a 80%, 0 que caracteriza claramente a forte concentracéo de
propriedade.

Déficit de financiamento (FINDEF) e seus desmembramentos (DIVID AT,

INVPERM, VARCG e FCINTER). Na média e na mediana, o déficit de recursos para

financiamento ficou em torno de 12% do ativo total. Todavia, existem casos em que
este déficit € bem mais alto e, ainda, aquelas situacdes em que existe um superavit de
financiamento — ou seja, em que 0s recursos gerados internamente sdo suficientes para
financiar as atividades realizadas. Quanto aos desdobramentos de FINDEF, cabe
destacar as médias e medianas obtidas para 0s novos investimentos permanentes, que
séo negativas, apontando reducdo no volume de ativos imobilizados mantidos e, ainda,
o percentual médio necessario para pagamento de dividendos, em torno de 3% do
Ativo.

Média ponderada do financiamento externo (MB EFWA). No trabalho de Baker e

Wurgler (2002), foram excluidas todas as
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0 que pode tanto reforcar a idéia de uma maior proximidade entre valor contabil e
valor de mercado das empresas como também sugerir que as empresas brasileiras tém
uma maior dificuldade de aproveitar as condi¢des mais favoraveis dos mercados de
titulos.

Endividamento implicito (ENDIMP) e efeito do preco da acdo (SPE). Os valores

obtidos para ENDIMP estdo muito proximos dos obtidos para as duas medidas de
endividamento (ETC e ETM), o que sugere ser pequeno o efeito do desempenho
acionario. De fato, ao analisar a variavel SPE, nota-se que, na média, esse efeito tende
a ser pequeno, porém negativo, fortalecendo a idéia de pequena valorizacéo do capital
proprio anteriormente discutida.

Outras caracteristicas da firma (LIQONEG, COBJUR, MUD LUCRAT e REVRET).

Destacam-se a pequena liquidez de negociacdo na media (inferior a 0,50), a grande
variabilidade do indice de cobertura de juros, a relativa estabilidade das mudangas na
lucratividade e uma leve tendéncia de reversao nos retornos obtidos pelas acdes das

empresas de um ano para o outro.

Tratamento de Outliers

Considerando alguns valores extremos obtidos nas estatisticas descritivas das variaveis

independentes, em especial em DIVID, VOLAT e COBJUR, optou-se por avaliar o impacto

que esses valores poderiam potencialmente trazer para os resultados dos modelos de

regressao.

Para isso, foi adotado um procedimento bastante simples. Primeiramente, conforme

sugerido em Heij et al. (2004), foram incluidas 16 variaveis dummy para representar 0s casos
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mais extremos obtidos nas trés variaveis supracitadas'®. Em cada uma, foi atribuido o valor 1
para a observacdo “problematica” e 0 para as restantes.

A sequir, foi estimado um modelo de regressdo por meio de minimos quadrados em
painel incluindo as 16 dummies. O objetivo foi avaliar o impacto individual de cada uma. De
todas, apenas uma foi significativa a 5%. Para tornar a analise mais precisa, fez-se o teste de
Wald, assumindo como hipdtese nula que os coeficientes de todas as 16 variaveis eram
estatisticamente iguais a zero, simultaneamente. O resultado é apresentado na Tabela 6.

Tabela 6 — Testes para relevancia de outliers na amostra

Estatistica de teste Valor Graus de liberdade  Probabilidade
F 0.673795 (16, 405) 0.8203
XZ 10.78072 16 0.8228

Fonte: Elaboracéo do autor, a partir dos dados analisados no E-Views.

Pelo resultado obtido para as duas estatistica do teste Wald, ndo se rejeita a hipdtese
nula de que as 16 variaveis dummy ndo sao significativas. Portanto, elas ndo contribuem para
a explicacdo do modelo. Sendo assim, conclui-se que ndo € necessario manter qualquer
tratamento especial para os outliers, nem mesmo exclui-los da amostra. Por isso, daqui em
diante todas as estimac@es serdo feitas com a amostra completa (72 empresas em 7 periodos

de tempo).

4.1.4 Correlacdo entre as variaveis explicativas e o endividamento

Antes da analise das regressdes propostas na metodologia, foram avaliadas as
correlagdes existentes entre cada uma das varidveis independentes e as duas medidas de
endividamento. O objetivo é estabelecer, em uma primeira analise, que variaveis tendem a
variar conjuntamente com o uso do capital de terceiros. O resultado é apresentado na Tabela

7.

19 para se chegar a esse nimero, foram estabelecidos critérios de corte dos valores extremos de cada
variavel, com base nos seus histogramas e nos valores de percentis extremos, como o 1°, 0 2°, 0 98° e 0 99°.
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Tabela 7 — Correlacdo das varidveis independentes com ETC e ETM

Variavel Correlagio Correlagio
com ETC com ETM
LUCRAT -0,09 * -0,41 **
OPVPL 0,12 ** -0,42 **
DEPR -0,04 -0,11 *
TAM 0,31 ** -0,01
VOLAT -0,02 0,14 **
TANG 0,04 0,12 **
DIVID 0,03 0,00
SING -0,02 -0,07
CONCPRO -0,17 ** -0,08
DIVID_AT -0,32 ** -0,46 **
INVPERM 0,09 * -0,04
VARCG 0,03 0,02
FCINTER -0,32 ** -0,52 **
FINDEF -0,15 ** -0,35 **
MB_EFWA 0,22 ** -0,25 **
ENDIMP 0,66 ** 0,92 **
SPE -0,07 0,15 **
LIQNEG 0,04 -0,13 **
COBJUR -0,01 -0,04
MUD_LUCRAT -0,02 -0,14 **
REVRET -0,05 -0,11 *

(*) Correlacao significativa a 5%.
(**) Correlagéo significativa a 1%.
Fonte: Elaboracéo do autor, a partir dos dados analisados no SPSS.

Como era de se esperar, a grande maioria das variaveis se mostrou significativamente
correlacionada aos niveis de endividamento — em muitos casos, a 1%. As Unicas variaveis que
ndo se mostraram correlacionadas a nenhuma das duas medidas de endividamento (ETC e
ETM) foram distribuicdo de dividendos (DIVID), indice de cobertura de juros (COBJUR) e
singularidade (SING). No primeiro caso, a causa pode estar na elevada variabilidade
apresentada por DIVID, conforme discutido anteriormente. No segundo caso, além da questéo
da variabilidade, a teoria prevé uma relacdo indireta mediante a interacio com ENDIMP
(FAMA e DA SILVA, 2005). Apenas no caso da variavel da singularidade (SING) parece
ndo haver qualquer tipo de relacdo, o que tambem pode ser fruto de um erro de mensuragédo —
no caso, a proxy escolhida para representar o atributo pode ndo ser muito adequada.

Contudo, a analise de correlacdo deve ser sempre avaliada com cautela, uma vez que

estabelece apenas se duas variaveis oscilam conjuntamente ou ndo, ignorando possiveis
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efeitos gerados por outras varidveis. Ou, ainda, uma elevada correlacdo entre duas variaveis
pode ser causada pela existéncia de um fator comum as duas, como de uma série temporal na
qual duas medidas crescem ao longo do tempo (JOHNSTON e DINARDO, 1997).

Interessa avaliar também a possibilidade da existéncia de multicolinearidade nas
estimativas de regressdo que serdo feitas. Como destacam Heij et al.(2004), esse fenébmeno
ocorre quando um ou mais pares de varidveis independentes sdo fortemente correlacionadas,
sendo que sua ocorréncia tende a elevar os erros-padrdo obtidos na estimacéo de regressoes.
Caso esse problema ocorra, algumas possiveis solugdes sdo: coletar mais dados, eliminar
variaveis ou proceder a uma andlise fatorial, com o objetivo de reduzir varidveis a um
conjunto de fatores comuns que as representem.

Para avaliar a existéncia ou ndo desse problema, dois caminhos foram adotados.
Primeiramente, foram calculados todos os coeficientes de correlagdo entre as variaveis
independentes. A tabela com o resultado completo € apresentada no Anexo V. Das 210
correlagdes existentes®, apenas 15 foram superiores, em médulo, a 0,40, Destas, quatro se
referem a correlacdo entre FINDEF e suas componentes (DIVID_AT, INVPERM, VARCG e
FCINTER), o que ja era previsivel e ndo causara problemas, uma vez que a varidvel FINDEF
n&o foi estimada em conjunto com nenhuma das quatro.

A varidvel que se mostrou mais fortemente correlacionada a outras foi lucratividade
(LUCRAT), de maneira positiva com OPVPL, DIVID_AT, FINDEF e FCINTER, e de
maneira negativa com ENDIMP. Esta, por sinal, também mostrou-se fortemente

correlacionada também com DIVID_AT, FCINTER e FINDEF. As outras correlagcdes acima

%0 Como sdo 21 variaveis, a matriz de correlacBes contém 441 células. Descontando as 21 células da
diagonal principal, representativa das correlagfes entre a variavel e ela mesma (sempre igual a 1), e ainda,
considerando que o valor da correlagdo ndo depende da ordem considerada para as variaveis, chega-se ao
ntmero de 210 correlagGes possiveis.

21 0 valor de 0,40 foi escolhido arbitrariamente para representar uma correlagdo moderada entre duas
variaveis, mas que ainda seria tolerada para a estimagéo das regressdes.
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de 0,40 (todas positivas) foram: (1) OPVPL com MB_EFWA,; (2) TAM com LIQNEG; (3)
FCINTER com DIVID_AT.

Embora forneca alguns indicios importantes, apenas a andlise da correlacdo ndo é
suficiente para se ter um diagndstico sobre a possibilidade de multicolinearidade. Uma
alternativa razoavel é abordada por Greene (2003) e usada no trabalho de Machado, Temoche
e Machado (2004): o fator de inflagéo da variancia (variance inflation factor — VIF).

De acordo com Greene (2003) e Heij et al. (2004), o VIF pode ser entendido como um
fator de aumento na variancia do estimador de determinada varidvel independente, causado
pela existéncia de correlacdo entre ela e uma outra variavel. De acordo com Levine, Berenson
e Stephen (2000), embora ndo exista um numero preciso que determine a presenca ou
auséncia de multicolinearidade, muitos autores sugerem o valor 10 como limite, ao passo que
outros mais conservadores sugerem um limite de 5.

Para identificar se existe algum VIF com valor significativo na amostra, foi estimada
uma regressdo linear multipla para o endividamento contabil (o resultado seria idéntico se
fosse usado o endividamento de mercado). Para esta equacdo, o SPSS fornece o VIF de cada
uma das variaveis, indicando o impacto da colinearidade entre ela e as demais na variancia de
cada regressor. Os resultados sdo apresentados na Tabela 8. A variavel FINDEF foi excluida,
por representar a soma de suas quatro componentes (DIVID_AT, INVPERM, VARCG e
FCINTER).

Como se pode notar, a maioria dos VIF obtidos foi inferior a 2, estando alguns entre 2
e 3, e nenhum acima disso — portanto, substancialmente abaixo do limite mais rigoroso
sugerido por Levine, Berenson e Stephan (2000). Sendo assim, ndo fica caracterizado na
amostra o problema de multicolinearidade. Dessa maneira, 0 uso simultaneo das 17 variaveis
ndo se mostra problematico. A (nica restricdo continua sendo o ndo uso de FINDEF com suas

componentes DIVID_AT, INVPERM, VARCG e FCINTER.
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Tabela 8 — Resultados obtidos para o VIF das variaveis

Variavel VIF
LUCRAT 2,474
OPVPL 2,895
DEPR 1,457
TAM 2,150
VOLAT 1,324
TANG 1,444
DIVID 1,024
SING 1,500
CONCPRO 1,251
DIVID_AT 1,811
INVPERM 1,159
VARCG 1,034
FCINTER 2,548
MB_EFWA 2,487
ENDIMP 1,626
SPE 1,290
LIQONEG 1,648
COBJUR 1,027
MUD_LUCRAT 1,175
REVRET 1,177

Fonte: Elaboracéo do autor, a partir dos dados analisados no SPSS.

Por fim, € interessante também verificar a existéncia de possiveis relacdes enddgenas
entre as varidveis de analise e as duas medidas de endividamento. A maioria das variaveis
independentes é considerada na sua primeira defasagem, o que elimina a possibilidade de
endogenia entre elas e as variaveis dependentes (ja que uma variavel no passado ndo pode ser
influenciada por uma varidvel contemporanea). Contudo, existem excecfes a essa regra,
porque, de fato, algumas variaveis sdo analisadas contemporaneamente ao endividamento,
como as definidas para as teorias de pecking order, market timing e inércia gerencial.

Por conta disso, foi aplicado a amostra o teste de causalidade de Granger.
Essencialmente, ele analisa um par de variaveis, A e B, para verificar se existe relacdo entre
elas, e em gue sentido, considerando para isso até um determinado nimero de defasagens em
ambas. No E-Views, esse teste analisa todos os pares possiveis formados pelas variaveis

solicitadas. Como o interesse estd em possiveis relacdes endogenas entre as medidas de
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endividamento e as varidveis explicativas, apenas estas foram avaliadas, sendo os demais
resultados fornecidos pelo E-Views descartados.

Como as andlises sao feitas, restritamente, com uma defasagem, o teste foi aplicado
considerando apenas essa defasagem. Os resultados encontrados da relagdo invertida — ou
seja, se cada uma das varidveis explicativas sofre ou ndo influéncias das medidas de
endividamento — s@o apresentados na Tabela 9.

Tabela 9 — Resultados obtidos para o teste de causalidade de Granger
Estatistica F Estatistica F

Variavel

para ETC para ETM
LUCRAT 6,14073 * 1,24944
OPVPL 5,70398 * 0,06846
DEPR 0,86196 0,14912
TAM 0,03723 3,89687 *
VOLAT 1,64252 0,26560
TANG 1,40382 0,62524
DIVID 0,70570 0,01930
SING 0,54940 0,48199
CONCPRO 2,99871 0,10585
DIVID_AT 0,66126 9,46913 **
INVPERM 559273 * 26,1281 **
VARCG 0,00294 0,08738
FCINTER 0,34007 17,9292 **
FINDEF 9,04152 ** 62,4140 **
MB_EFWA 0,79561 24,0017 **
ENDIMP 36,6266 ** 564,582 **
SPE 15,9567 ** 11,4406 **
LIQNEG 9,03038 ** 0,04437
COBJUR 0,03573 0,09133
MUD_LUCRAT 0,71458 2,712279
REVRET 6,43474 * 0,53144

(*) Resultado significativo a 5%, apontando que a variavel sofre influéncia
da respectiva medida de endividamento.

(**) Resultado significativo a 1%, com a mesma concluséo.

Fonte: Elaboracéo do autor, a partir dos dados analisados no E-Views.

Observa-se que foram encontradas diversas relacdes de causalidade reversa, apontando
que tanto ETC quanto ETM exercem influéncia em um razoavel nimero de variaveis, quando
deveria ocorrer apenas o contrario. Assim, tem-se um problema de endogenia a ser

considerado na estimacdo das regressdes. Contudo, observa-se que, de maneira geral, o
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problema ocorre nas variaveis que sdo consideradas em periodo contemporaneo ao do
endividamento como — por exemplo, FINDEF e SPE.

Deve-se atentar também para o fato de que a Tabela 9 reflete os resultados
considerando apenas cada variavel e a respectiva medida de endividamento. No entanto, ao
seguir esse raciocinio, sdo desconsideradas as possiveis influéncias exercidas por outras
variaveis. Assim, para complementar a andlise, o teste foi reaplicado em vetores auto-
regressivos (VAR) compostos por ETC (ou ETM, se fosse 0 caso) e uma das variaveis com
resultado significativo no teste anterior, estas duas como variaveis enddgenas com 1
defasagem e, ainda, com a inclusdo das demais variaveis como sendo exdgenas.

O resultado deste novo teste (ndo reportado) mostrou que grande parte das relagdes de
endogenia anteriormente encontradas se devia a auséncia de variaveis exogenas. Continuaram
significativas apenas as relacdes encontradas para FCINTER, FINDEF, ENDIMP, SPE e
LIQNEG. As demais deixaram de ser relevantes. Para as que permaneceram sendo enddgenas,
foram usadas variaveis instrumentais especificas para a correcdo deste problema. Conforme
sera descrito mais adiante, em todos os casos, foi usada a primeira diferenca da variavel (seu
valor atual menos o valor da primeira defasagem) como instrumento.

Como conclusdo parcial, considerando o primeiro objetivo especifico formulado (a
busca de padrdes de financiamento), pode-se observar que, embora as variacbes dos
resultados entre as empresas sejam bastante grandes (tanto em termos dos niveis de
endividamento como da relagdo com as variaveis independentes), houve um certo padrdo na
proporgédo de capital de terceiros. De maneira geral, esta se elevou nos primeiros anos da
amostra (mais especificamente até 2002) e caiu significativamente apds isso. Tal l6gica é
oposta a que pregaria a teoria financeira, considerando o fator risco. Nos anos em que 0 pais
esteve mais instavel, o uso de endividamento foi maior, a0 passo que nos anos mais

tranquilos, esse uso diminuiu. 1sso pode denotar que um uso maior de alavancagem financeira
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se deve mais a uma urgéncia em levantar recursos do que a um processo mais estruturado de

planejamento da forma de financiamento.

4.2 Avaliacao da explicacdo dos modelos de trade-off dindmico (Objetivo 2)

4.2.1 Andlise preliminar das regressdes com minimos quadrados de dois estagios

Identificadas as principais caracteristicas das variaveis utilizadas nesta pesquisa,
passa-se agora a analise das especificacOes propostas para explicar o grau de endividamento
adotado pelas empresas brasileiras de capital aberto selecionadas na amostra. Conforme foi
apresentado no Capitulo 3, os modelos que servem de base para a estimacdo sdo dados pelas
equac0es [43] e [44], aqui reproduzidas e relativas as medidas de endividamento de mercado e
contabil, respectivamente:

ETM, i =(AB)X,, + Q- ADETM,, + &, [43]
ETC i =(AB)X,  + 1-A)ETC,, + &4 [44]

Neste tdpico, foi assumido que o conjunto das variaveis X, explicativas do nivel alvo
de endividamento, é composto apenas pelos atributos descritos anteriormente na Tabela 1, ou
seja: LUCRAT, OPVPL, DEPR, TAM, VOLAT, TANG, DIVID, SING e CONCPRO, todas
defasadas em um periodo em relagdo a variavel dependente.

Devido a inadequacdo das técnicas de painéis estaticos freqlientemente utilizadas na
literatura sobre estrutura de capital (minimos quadrados em painel, efeitos fixos e efeitos
aleatdrios), foi utilizada a analise dos resultados gerados pela técnica de estimacdo de painéis
dindmicos dos minimos quadrados de dois estadgios (two-stage least squares — 2SLS),

conforme descrito na Metodologia e no Anexo llI.
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Johnston e Dinardo (1997) apontam que 0 uso dessa técnica € interessante em algumas
situacOes especiais, dentre as quais se destacam duas: a) quando existe erro de mensuracao
nas variaveis independentes, o que pode ocorrer tanto em uma coleta de dados inadequada
como em decorréncia da dificuldade na escolha de proxies adequadas; e b) quando existe
correlagdo entre um ou mais regressores e o termo de erro, provocando o surgimento de
relacbes de endogenia. Conforme j& destacado anteriormente, este Ultimo problema
certamente ocorre no presente estudo, na medida em que existe um regressor que é um valor
defasado da varidvel dependente. Além disso, nada indica que se possa descartar
completamente a ocorréncia do primeiro problema. Sendo assim, a técnica do 2SLS se mostra
bastante interessante para a analise.

Para corrigir os problemas acima abordados, é necessario que seja coletado um
conjunto de variaveis, usualmente denominadas “instrumentos” ou “variaveis instrumentais”,
que devem atender a dois pré-requisitos para que possam ser utilizadas como tal. Séo eles

(GREENE, 2003):

a) correlacdo forte com a variavel que se deseja instrumentalizar; e
b) auséncia de correlacdo significativa com os residuos do modelo originalmente
estimado (no caso aqui, 0 modelo de efeitos fixos de relacdo Unica, conforme

destacado no Anexo Il1).

De acordo com Johnston e Dinardo (1997), o nimero de variaveis instrumentais deve
ser, no minimo, igual ao ndmero de regressores, incluindo a constante e os efeitos

individuais.?? Para as variaveis que podem ser seguramente consideradas exdgenas, elas

%2 para os efeitos especificos de N empresas, sdo necessarios N — 1 instrumentos. Para o caso de efeitos
especificos de T periodos de tempo, sdo necessarios T — 1 instrumentos. As variaveis instrumentais para ambos
os efeitos sdo automaticamente adicionadas pelo E-Views, o0 mesmo ocorrendo para a constante do modelo.
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proprias podem ser usadas como instrumentos. De acordo com os testes anteriormente feitos,
nenhuma das varidveis até entdo incluidas possui este problema, a excecdo da primeira
defasagem de ETC e de ETM, de acordo com o modelo.

Para este caso especifico, autores como Anderson e Hsiao (1982) e Arellano e Bond
(1992) recomendam o uso de defasagens superiores a dois periodos da propria variavel.
Alternativamente, Flannery e Rangan (2006) sugerem a existéncia de uma forte correlagédo
entre a primeira defasagem de ETC e a de ETM. Com isso, eles sugerem usar ETM(-1) como
instrumento para ETC(-1), e vice-versa.

Para avaliar essa possibilidade, foi calculada a correlagdo entre a primeira defasagem
das duas variaveis, chegando-se ao valor de 0,741482. Isso atende ao primeiro pressuposto
acima destacado. Para verificar o segundo, foram feitas duas regressées. A primeira se deu
entre o residuo do estimador de efeitos fixos de relagdo Unica para ETC e todas as varidveis
explicativas (com uma defasagem), incluindo ETM(-1). Na segunda, as duas medidas de
endividamento foram invertidas. Em ambos os casos, ndo houve qualquer relagéo significativa
entre os residuos e os instrumentos, validando a sua utilizag&o.

Os resultados obtidos na estimagdo por 2SLS para o endividamento contébil sdo
apresentados na Tabela 10. Os obtidos para o endividamento de mercado séo apresentados na
Tabela 11. Vale ressaltar que a estimagdo por 2SLS para painéis no E-Views ndo reporta uma

estatistica F de significancia do modelo como um todo.

Sendo assim, o pesquisador s6 devera preocupar-se em encontrar instrumentos adequados para as outras
variaveis explicativas.
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Tabela 10 — Regressao do endividamento contabil usando minimos quadrados de dois
estagios em painel com efeitos fixos de relacdo Unica

Variavel dependente: ETC | Estatisticas
Método: 2SLS com efeitos fixos de relagdo Unica R? 0,836278
Amostra; 2000 a 2005 R? ajustado 0,798388
Periodos incluidos: 6 Durbin-Watson 2,117334
NuUmero de unidades cross-section: 72 Total de instrumentos 82

Total de observacOes do painel: 432

Instrumentos principais: LUCRAT(-1) OPVPL(-1) DEPR(-1) TAM(-1) VOLAT(-1) TANG(-1)
DIVID(-1) SING(-1) CONCPRO(-1) ETM(-1)

Variavel | Coeficiente | p-Valor
C 25,79730 0,5863
LUCRAT (-1) 10,224593 0,0878 (%)
OPVPL (-1) -2,453131 0,0617 (%)
DEPR (-1) 0,240147 0,5521
TAM (-1) -0,709787 0,7520
VOLAT (-1) 0,011085 0,0922 (*)
TANG (-1) 0,124271 0,1090
DIVID (-1) 0,000136 0,5548
SING (-1) -0,466972 0,2079
CONCPRO (-1) 0,097817 0,3211
ETC (-1) 0,522998 0,0000 (***)

(*) Variavel significativa a 10%; (**) Variavel significativa a 5%; (***) Variavel significativa a 1%.
Fonte: Elaboracdo do autor, a partir dos dados analisados no E-Views.

Tabela 11 — Regressao do endividamento de mercado usando minimos quadrados de
dois estagios em painel com efeitos fixos de relacdo Unica

Varidvel dependente: ETM | Estatisticas
Método: 2SLS com efeitos fixos de rela¢do Unica R? 0,788593
Amostra: 2000 a 2005 R? ajustado 0,739667
Periodos incluidos: 6 Durbin-Watson 1,904332
Numero de unidades cross-section: 72 Total de instrumentos 82

Total de observacdes do painel: 432

Instrumentos principais: LUCRAT(-1) OPVPL(-1) DEPR(-1) TAM(-1) VOLAT(-1) TANG(-1)
DIVID(-1) SING(-1) CONCPRO(-1) ETC(-1)

Variavel | Coeficiente p-Valor
C 113,7353 0,0591 (*)
LUCRAT (-1) -0,179716 0,3105
OPVPL (-1) -5,147629 0,0178 (**)
DEPR (-1) 0,053733 0,9217
TAM (-1) -3,796818 0,1811
VOLAT (-1) 0,023227 0,0092 (***)
TANG (-1) 0,224936 0,0311 (**)
DIVID (-1) -0,000147 0,6328
SING (-1) -0,565244 0,2575
CONCPRO (-1) -0,127960 0,3334
ETM (-1) 0,361001 0,0000 (***)

(*) Variavel significativa a 10%; (**) Variavel significativa a 5%; (***) Variavel significativa a 1%.
Fonte: Elaboracéo do autor, a partir dos dados analisados no E-Views.
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Observa-se que no caso de ETC apenas o endividamento do periodo anterior foi
significativo. No caso de ETM, além do endividamento anterior, tangibilidade, volatilidade e
oportunidades de investimento com VPL positivo foram significativas. Tal como em Flannery
e Rangan (2006), as velocidades de ajuste em direcdo a estrutura 6tima foram bastante
elevadas. Em ETC, ela esteve em torno de 48%. Ja em ETM, ela foi de aproximadamente
64%. Em ambos 0s casos, 0s resultados sugerem ajustes muito rapidos na estrutura de capital,
feitos em periodos de um a dois anos.

Com a estimacéo por 2SLS com adequados instrumentos, tem-se a garantia de que nao
ha o problema da correlagdo entre algum dos regressores e os residuos estimados, fator que
impediu a utilizacdo da estimagdo por técnicas ajustadas para painéis estaticos. No entanto,
esses resultados devem ser validados em termos de cumprimento dos pressupostos

necessarios. A se¢do seguinte discute essa questao.

4.2.2 Validagdo de pressupostos

Para verificar a consisténcia das estimativas acima apresentadas, foram testados trés
pressupostos dos modelos estimados anteriormente por 2SLS: a) auséncia de autocorrelacao
serial; b) homocedasticidade; c) normalidade dos residuos.?

Para o teste de autocorrelacdo serial, foi elaborado o correlograma dos residuos
obtidos com as estimacOes apresentadas na Tabelas 10 e na Tabela 11. Ele mostra as
correlagdes entre o valor atual do residuo e seus valores anteriores, dentro das unidades cross-
section. Os resultados para o endividamento contabil sdo apresentados na Figura 2, enquanto

os valores obtidos para o endividamento de mercado séo destacados na Figura 3.

2 A excecdo da normalidade dos residuos e do teste Wald para significancia de variéveis, o E-Views nio
reporta diretamente testes para dados em painel. Entretanto, ele permite que seja gerada uma variavel contendo a
série dos residuos do modelo gerado. A partir dos valores dessa série, foram efetuados os testes a seguir
apresentados, no préprio sistema do E-Views para testes em uma Unica variavel.
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Autocorrelation Fartial Correlation A FAC O-5tat Prob

10116 -0.116 585597 0.015
2-0049 0064 55179 0.031
30002 -0016 B9204 0.074
4 -0003 -0.009 69244 0.140

Figura 2 — Correlograma dos residuos da regressdo do endividamento contébil

Fonte: Extraido da analise dos dados no E-Views.

Autocarrelation Fartial Correlation Al PAC  -Stat Prob

! 1 0014 0014 00355 0770
l 2-0.16 0118 559203 0052
! 3 -0.049 -0.046 bB.5732 0073
l 4 0042 0025 77541 0107

Figura 3 — Correlograma dos residuos da regressao do endividamento de mercado

Fonte: Extraido da analise dos dados no E-Views.

Observa-se que ndo existem autocorrelacbes seriais muito significativas entre 0s

residuos. Assim, este ndo se constitui em um problema para os resultados obtidos
: 24
anteriormente.

Para avaliar a presenca ou ndo de heterocedasticidade, foram aplicados trés
procedimentos em paralelo. Primeiramente, foi estimado o Teste de White sem termos
cruzados, descrito no Anexo IV, cujo resultado € dado por uma estatistica F. A hipdtese nula é
a inexisténcia de heterocedasticidade nos erros. Os valores obtidos para as regressdes de ETC

e ETM sdo apresentados na Tabela 12.

2 Tecnicamente, seria interessante também testar a existéncia de correlacdes contemporaneas nos residuos,
isto é, entre duas empresas no mesmo periodo de tempo. Como sdo 72 empresas, existem 2.556 correlagGes
possiveis. A medida que o E-Views nfo fornece automaticamente um teste como esse para painéis, a sua
operacionalizacdo se torna mais complexa, praticamente inviavel. Entretanto, foram testadas por amostragem
algumas dessas especificacGes, em especial, em empresas adjacentes na amostra. De maneira geral, essas
correlacbes néo foram significativas.
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Tabela 12 — Resultado do teste de White para heterocedasticidade em ETC e ETM

Variavel Estatistica F p-Valor
ETC 0,110534 0,999718
ETM 0,371500 0,958560

Fonte: Elaboracéo do autor, a partir dos dados analisados no E-Views.

O resultado deste teste fornece evidéncias a favor da auséncia de heterocedasticidade
no modelo. Contudo, este teste tem o problema de ndo diferenciar a origem de uma possivel
heterocedasticidade, se nas unidades cross-section ou nos periodos de tempo, ou ainda, em
ambos a0 mesmo tempo.

Como consequiéncia, os resultados do teste ndo sdo conclusivos. Por conta disso,
foram adotados outros dois procedimentos: o teste de Bartlett e o0 de Levene para igualdade de
variancia, fornecidos no E-Views e descritos no Anexo IV. Em esséncia, esses testes dividem
a amostra em grupos, de acordo com os valores de uma determinada variavel, e verificam se a
variancia de cada um desses grupos € estatisticamente igual as dos demais. Primeiramente, 0s
residuos foram agrupados de acordo com as unidades cross-section, em um total de 72
grupos. Para este caso, os resultados obtidos nos dois testes sdo apresentados na Tabela 13.

Tabela 13 — Resultado dos testes de Bartlett e Levene para heterocedasticidade nas
unidades cross-section em ETC e ETM

: £ Teste de Bartlett Teste de Levene
Variavel Estatistica y° p-Valor Estatistica F p-Valor
ETC 175,3306 0,0000 1,743983 0,0006
ETM 137,9890 0,0000 1,795540 0,0003

Fonte: Elaboracdo do autor, a partir dos dados analisados no E-Views.

A seguir, os residuos foram agrupados de acordo com o periodo de tempo ao qual
pertenciam, sendo entdo recalculadas as estatisticas de Bartlett e Levene para este caso. Os
resultados sdo apresentados na Tabela 14.

Tabela 14 — Resultado dos testes de Bartlett e Levene para heterocedasticidade nos
periodos de tempoem ETC e ETM

. Teste de Bartlett Teste de Levene
Variavel Estatistica y° p-Valor Estatistica F p-Valor
ETC 25,21130 0,0001 3,173472 0,0080
ETM 12,94681 0,0239 1,5637792 0,1768

Fonte: Elaboracdo do autor, a partir dos dados analisados no E-Views.
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Em termos das unidades cross-section, todos os testes apontaram para a existéncia de
heterocedasticidade. Com relacdo as unidades de tempo, a excecdo do teste de Levene para o
endividamento de mercado, todos os demais também sugeriram a existéncia de
heterocedasticidade, o que demanda a necessidade de que o modelo seja corrigido.

Antes, porém, de proceder-se a essa etapa, foi realizado o teste de normalidade dos
residuos de Jarque-Bera. A hipdtese nula € a normalidade dos residuos. Os resultados desse
teste séo apresentados na Tabela 15.

Tabela 15 — Resultado do teste de Jarque-Bera para normalidade dos residuos em ETC

eETM
Variavel Estatistica y° p-Valor
ETC 288,2904 0,000000
ETM 84,65958 0,000000

Fonte: Elaboracdo do autor, a partir dos dados analisados no E-Views.

Em ambos os casos, 0 pressuposto da normalidade ndo foi verificado. 1sso traz mais
um indicio contrario ao modelo. Entretanto, tal resultado pode estar estritamente vinculado a
existéncia de heterocedasticidade nas unidades cross-section e nos periodos de tempo. Sendo
assim, torna-se necessaria a modificacdo nas condi¢des dos estimadores.

Para a correcdo do problema da heterocedasticidade, ap6s o teste de diversas
alternativas, foi adotado o uso de Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (Feasible
Generalized Least Squares — FGLS), com 0 uso de pesos nas unidades cross-section. O
objetivo desta técnica é diferenciar a importancia de cada observacao na estimacdo do modelo
e, com isso, reconhecer a presenca da heterocedasticidade nas unidades, fornecendo melhores
estimativas. Optou-se pelos pesos nestas, e ndo nos periodos do tempo, pelos melhores
resultados obtidos.

Conforme Greene (2003), nos modelos de painel é possivel impor uma estrutura para a
matriz de covariancias entre os residuos, de maneira a tornar os estimadores mais robustos a
presenca de heterocedasticidade e autocorrelagdo serial. Uma das estruturas mais Uteis nesse

sentido € a matriz de covariancias de White, que pode ser de trés tipos:
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a) Matriz Cross-Section de White. Torna o estimador robusto a presenca de

heterocedasticidade nas unidades cross-section e a correlagdo contemporanea dos
residuos, isto €, no mesmo periodo de tempo.

b) Matriz de Periodos de White. Torna o estimador robusto a presenca de autocorrelagao

serial e heterocedasticidade nos periodos de tempo.

c) Matriz Diagonal de White. Torna o estimador robusto a presenca de

heterocedasticidade ao nivel da observacdo; isto é, corrige os dois casos anteriores.
Entretanto, é sensivel a presenca de correlacdo, nas duas dimensées (tempo e unidades

cross-section).

O segundo caso ndo é muito interessante, pois foi demonstrado antes a auséncia de
autocorrelacdo serial. Quantos aos demais, ambos foram testados. Por gerar estimativas mais
eficientes (com menores variancias nos parametros), optou-se pela matriz diagonal de White.

Os resultados obtidos para este procedimento de estimacdo sdo apresentados nas
Tabelas 16 e 17. Antes de sua andlise, porém, € importante ressaltar como ficou a questao da
verificacdo dos pressupostos com esse ajuste. A autocorrelagdo ndo era um problema
relevante, nem em termos de empresas nem de periodos de tempo. Os testes foram
reaplicados nos novos residuos, sendo obtidos resultados semelhantes. Com relagdo a
heterocedasticidade, ela deixa de ser um problema com a pondera¢do das unidades cross-
section e com o uso da matriz de covariancia diagonal de White.

A relacdo de normalidade dos residuos passou a se verificar para os dois modelos,
embora apenas a 5% de significancia, j& que 0 mesmo ndo ocorre a 10%. Assim, embora esta

seja uma normalidade “mais fragil”, ela é suficiente para atender aos pressupostos do modelo.
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Tabela 16 — Regressao do endividamento contébil usando 2SLS em painel com efeitos
fixos de relacdo Unica e correcdo para heterocedasticidade
Variavel dependente: ETC Estatisticas

Método: 2SLS com efeitos fixos de relagdo Unica R? 0,968330
Amostra; 2000 a 2005 R? ajustado 0,961000
Periodos incluidos: 6 Durbin-Watson 2,321327

NuUmero de unidades cross-section: 72 Total de instrumentos 82

Total de observacOes do painel: 432
Instrumentos principais: LUCRAT(-1) OPVPL(-1) DEPR(-1) TAM(-1) VOLAT(-1) TANG(-1)
DIVID(-1) SING(-1) CONCPRO(-1) ETM(-1)

Variavel | Coeficiente p-Valor
C -28,91038 0,2749
LUCRAT (-1) -0,207417 0,0524 (*)

OPVPL (-1) -2,987121 0,0053 (***)

DEPR (-1) -0,042362 0,8626

TAM (-1) 1,908292 0,1534

VOLAT (-1) 0,001775 0,6307
TANG (-1) 0,134586 0,0009 (***)
DIVID (-1) 0,000211 0,0007 (***)
SING (-1) -0,456529 0,0192 (**)

CONCPRO (-1) 0,073375 0,2035
ETC (-1) 0,588594 0,0000 (***)

Fonte: Elaboracdo do autor, a partir dos dados analisados no E-Views.

Tabela 17 — Regressao do endividamento de mercado usando 2SLS em painel com
efeitos fixos de relacdo Unica e correcdo para heterocedasticidade
Varidvel dependente: ETM Estatisticas

Método: 2SLS com efeitos fixos de relacdo Gnica R? 0,977406
Amostra: 2000 a 2005 R? ajustado 0,972177
Periodos incluidos: 6 Durbin-Watson 1,740709

Ndmero de unidades cross-section: 72 Total de instrumentos 82

Total de observacdes do painel: 432
Instrumentos principais: LUCRAT(-1) OPVPL(-1) DEPR(-1) TAM(-1) VOLAT(-1) TANG(-1)
DIVID(-1) SING(-1) CONCPRO(-1) ETC(-1)

Variavel | Coeficiente p-Valor
C 17,31597 0,7003
LUCRAT (-1) -0,417436 0,0071 (***)
OPVPL (-1) -6,091438 0,0000 (***)
DEPR (-1) 0,148736 0,7235
TAM (-1) 0,490402 0,8288
VOLAT (-1) 0,021981 0,0029 (***)
TANG (-1) 0,262461 0,0011 (***)
DIVID (-1) -6,50E-05 0,3495
SING (-1) -0,530534 0,1029
CONCPRO (-1) 0,030054 0,7184
ETM (-1) 0,206386 0,0083 (***)

Fonte: Elaboracéo do autor, a partir dos dados analisados no E-Views.

Ao analisar a Tabelas 16 e a Tabela 17, nota-se um aumento no niimero de variaveis

significativas na explicacdo dos niveis de endividamento, embora as defasagens de ETC e
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ETM continuem com grande influéncia, o que fortalece a nocdo de ajuste parcial em direcdo a
uma estrutura 6tima.

A velocidade desse ajustamento, por sua vez, tornou-se bastante diferente entre ETC e
ETM. Enquanto no primeiro ela é de cerca de 41%, condizente com o valor obtido por
Flannery e Rangan (2006), no segundo estad em torno de 80%. Embora seja bastante alto, este
valor é condizente com os resultados de Martin et al (2005), que usando painéis dindmicos
(mas por GMM, e nédo 2SLS), encontraram uma forte tendéncia de reversdo nos movimentos
da estrutura de capital entre um ano e outro. Assim, no caso do endividamento de mercado,
estipula-se um ajuste bastante rapido a choques, em pouco mais de um ano.

Os resultados encontrados fornecem diversas evidéncias favoraveis aos modelos de
trade-off dindmicos, com ajustes parciais na estrutura de capital em direcdo a niveis 6timos
dindmicos. Sem divida, o endividamento anterior se mostra um importante determinante
dessa escolha, fortalecendo a intuicdo de manutencdo de patamares de endividamento
considerados razoaveis pelas empresas.

Todavia, para tornar essa avaliacdo mais consistente, a etapa seguinte inclui no modelo
determinado por este Gltimo estimador (2SLS para efeitos fixos de relagdo Unica, com
ponderacdo para heterocedasticidade nas unidades cross-section e matriz de covariancia
diagonal de White) outras variaveis potencialmente ligadas a escolha da estrutura de capital e

relacionadas as teorias alternativas: pecking order, market timing e inércia gerencial.
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4.3 Avaliacéo da explicacdo oferecida pelas teorias de pecking order, market timing e

inércia gerencial (Objetivo 3)

4.3.1 Incluséo das varidveis de pecking order e market timing

O objetivo nesta etapa é verificar a contribuicdo trazida, em um modelo de ajuste
parcial da estrutura de capital, pelas abordagens concorrentes. Para isso, primeiramente, foi
analisada a inclusdo de variaveis relacionadas aos modelos de pecking order (MYERS, 1984)
e market timing (BAKER e WURGLER, 2002).

No primeiro caso, foi incluida a variavel déficit de financiamento (FINDEF),
representativa do volume de recursos necessarios para investimentos ndo cobertos pelas fontes
internas, e as suas componentes: dividendos pagos (DIVID_AT), investimentos permanentes
(INVPERM), variacdo da necessidade de capital de giro (VARCG) e fluxo de caixa interno
(FCINTER). J& no segundo caso, foi incluida a variavel media ponderada do financiamento
externo (MB_EFWA), refletindo o historico de sucessos e insucessos em obter fontes em
condigdes vantajosas.

Nos processos de estimacdo que incluem essas variaveis, foi necessario escolher
instrumentos adequados para elas também. No caso de FINDEF e FCINTER, os testes de
causalidade de Granger apresentaram anteriormente indicios de endogenia entre essas
variaveis e o endividamento. Sendo assim, optou-se por utilizar a primeira diferenca como
instrumento, ou seja, o valor do periodo corrente menos o do periodo anterior. Para as demais
variaveis, que ndo enfrentaram o problema da endogeneidade, a instrumentalizacéo foi feita
por meio de seus préprios valores correntes. 1sso ja havia sido feito em outras variaveis, como
LUCRAT (lucratividade) e TAM (tamanho).

Flannery e Rangan (2006) sugerem uma relacdo muito forte dessas variaveis com o

endividamento contabil (ETC). Por conta disso, as primeiras estimacdes foram feitas para essa
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medida, sendo apresentadas na Tabela 18. Quatro regressdes foram realizadas, tendo como
base 0 modelo ajustado no final do topico anterior: (a) foi incluida apenas a variavel momento
de mercado (MB_EFWA); (b) foi incluida apenas FINDEF; (c) esta variavel foi
desmembrada em seus componentes; e (d) foi feita uma variante da terceira, com a inclusdo
também de MB_EFWA.

Tabela 18 — Regressdo do endividamento contébil: base com especificacdes relacionadas
a pecking order € market timing

., Especificacdes
Variavel @ [ ® | © O
C -24,72385 -33,15654 -61,69238 ** -47,52342
LUCRAT (-1) -0,215915 ** -0,211695 * -0,104654 -0,083421
OPVPL (-1) -3,668678 *** -3,200488 *** -1,201382 -2,037124 **
DEPR (-1) 0,040080 -0,084987 -0,131576 -0,073573
TAM (-1) 1,607048 2,022749 2,484477 * 1,747344
VOLAT (-1) 0,002548 0,002125 8,57E-05 0,000180
TANG (-1) 0,140128 *** 0,150554 *** 0,263253 *** 0,264609 ***
DIVID (-1) 0,000196 *** 0,000209 *** 0,000166 ** 0,000156 **
SING (-1) -0,416137 ** -0,479542 ** -0,309337 -0,275429
CONCPRO (-1) 0,067305 0,080339 0,233001 *** 0,220116 ***
ETC (-1) 0,593542 *** 0,606651 *** 0,709175 *** 0,713805 ***
MB_EFWA 2,508404 * - - 2,682617 **
FINDEF - 0,023577 - -
DIVID_AT - - 0,120277 0,156667
INVPERM - - 0,234332 *** 0,226798 ***
VARCG - - 0,089581 *** 0,091716 ***
FCINTER - - -0,764768 *** -0,778473 ***
R? ajustado 0,957894 0,959019 0,974519 0,973817

(*) Variavel significativa a 10%; (**) Variavel significativa a 5%; (***) Variavel significativa a 1%.
Fonte: Elaboracéo do autor, a partir dos dados analisados no E-Views.

Observa-se que na regressdao (a) ndo houve mudancas nas variaveis consideradas
significativas (a 10%), que foram: lucratividade, oportunidades de investimento com VPL
positivo, tangibilidade, politica de dividendos, singularidade e a primeira defasagem do
endividamento, esta refletindo o ajuste parcial. Embora tenha um coeficiente elevado em
relacdo as outras variaveis, a inclusdio do MB_EFWA alterou relativamente pouco a
explicacéo trazida pelo modelo, tanto que ele so foi considerado significativo a 10%.

Na regressao (b), mantiveram-se as mesmas variaveis significativas obtidas em (a), a
excecdo do MB_EFWA, que ndo entrou nessa regressdo. Entretanto, a inclusdo do déficit de

financiamento néo trouxe efeitos significativos, mostrando que essa variavel globalmente ndo
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traz explicacdes significativas para o endividamento contabil, a0 menos no contexto de um
modelo de ajuste parcial.

Na regressdo (c), FINDEF foi desmembrado em suas componentes, o que implicou
algumas alteracBes na composicdo das variaveis influenciadoras. Dentre as varidveis
anteriores, nivel de endividamento defasado, tangibilidade e pagamento de dividendos
mantiveram-se significativas. Concentracdo de propriedade e tamanho da empresa (este
apenas marginalmente) passaram a influenciar a escolha da estrutura de capital. Em
contrapartida, duas das varidveis mais significativas até entdo perderam importancia:
lucratividade e oportunidades de investimento.

Uma possivel justificativa para isso esta no resultado obtido para os componentes do
déficit de financiamento. Apenas os pagamentos de dividendos ndo foram considerados
relevantes, ao passo que as outras trés variaveis o foram, e de maneira substancial. Quanto a
elas, embora ndo tenham sido reconhecidos anteriormente problemas de multicolinearidade,
pode-se questionar se ndo haveria uma espécie de concorréncia entre variaveis apontando para
0 mesmo atributo. Um exemplo se refere a geracdo de recursos internos, tida como primeira
fonte de financiamento na pecking order. A grande maioria dos estudos apresentados
anteriormente considera a relagdo negativa entre lucratividade e endividamento (uma das mais
recorrentes nos estudos empiricos) como representativa dessa visdo. Contudo, ao incluir uma
variavel representativa do fluxo de caixa interno, essa se mostra muito mais relevante do que
a geracdo de lucros, mostrando que, a0 menos em termos de endividamento contabil, importa
é o fluxo de caixa, e ndo o lucro gerado.

Outro exemplo pode ser feito ao se comparar as variaveis OPVPL com INVPERM e
VARCG. Como mostram os resultados obtidos, ambas tendem a oferecer valores muito mais
tangiveis na determinacdo do endividamento do que a nogdo dada pela proxy de OPVPL, que

revela se uma empresa esta muito ou pouco valorizada em relacao a seu valor contabil.
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Por fim, na especificacdo (d) foi acrescida novamente a variavel MB_EFWA, desta
vez em cima dos atributos usados em (c). Novamente, esta variavel se mostrou significativa,
porém ganhou uma importancia um pouco maior. Além disso, duas altera¢cBes ocorreram em
relacdo ao caso anterior. O tamanho deixou de ser significativo, ao passo que as
oportunidades de investimento voltaram a sé-lo.

Além das relacbes com o endividamento contébil, Flannery e Rangan (2006)
avaliaram o ajuste ao endividamento de mercado. Visando avaliar os resultados obtidos para
este caso, foram estimadas quatro especificacdes (e), (f), (g) e (h), semelhantes as estimadas
anteriormente para ETC. Os resultados sdo apresentados na Tabela 19.

Tabela 19 — Regressdo do endividamento de mercado: base com especificacbes
relacionadas a pecking order € market timing

., Especificacdes
Variavel @ [ ® | o 1 @
C 2,755086 40,55144 41,49828 26,67244
LUCRAT (-1) -0,438246 *** -0,324233 * 0,013677 -0,048434
OPVPL (-1) -4 577537 *** -5,784628 *** 0,411730 0,713505
DEPR (-1) 0,148488 0,222571 0,217876 0,172560
TAM (-1) 1,426319 -0,423707 -1,752157 -1,029858
VOLAT (-1) 0,022110 *** 0,023113 *** 0,017789 *** 0,018179 ***
TANG (-1) 0,237747 *** 0,217303 ** 0,282344 *** 0,294543 ***
DIVID (-1) -5,24E-05 -5,14E-05 -0,000201 -0,000185
SING (-1) -0,565488 * -0,452816 -0,399205 -0,438020
CONCPRO (-1) 0,024038 0,005192 0,122073 0,136913 *
ETM (-1) 0,210226 *** 0,187826 ** 0,504940 *** 0,496416 ***
MB EFWA -5,312343 - - -1,626059
FINDEF - -0,076539 - -
DIVID_AT - - -0,163024 -0,206179
INVPERM - - 0,137287 *** 0,145078 **
VARCG - - 0,139118 *** 0,141092 **
FCINTER - - -0,947282 *** -0,905416 ***
R? ajustado 0,975712 0,963882 0,973562 0,972519

(*) Variavel significativa a 10%; (**) Variavel significativa a 5%; (***) Variavel significativa a 1%.
Fonte: Elaboracéo do autor, a partir dos dados analisados no E-Views.

Observa-se um comportamento nos resultados para ETM muito proximo daquele
observado para ETC. Alguns exemplos disso sdo: a) a lucratividade e as oportunidades de
investimento significativas apenas enquanto os componentes do deficit de financiamento

(FINDEF) ndo sao incluidos; b) a forte significancia de trés desses quatro componentes
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(INVPERM, VARCG e FCINTER); c) a ndo-significancia de FINDEF; e d) a forte
significancia da tangibilidade e da primeira defasagem do endividamento.
Entretanto, duas diferencas podem ser notadas em especial. Primeiramente, a deciséo

de pagamento de dividendos (medida por meio do indice de payout), que €.00s7(u)Ounrelev querte
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Como o SPE se refere ao valor de mercado da empresa, nao faz sentido testa-lo para o
endividamento contébil, mas apenas para o de mercado (ETM). Sendo assim, a Tabela 20
apresenta trés especificacdes de teste, baseadas na equacdo [50], descrita na Metodologia. Na
primeira (a), sdo incluidas apenas as varidveis referentes ao ajuste parcial e ao desempenho
acionario. Ja na segunda (b), além destas, sdo incluidas as variaveis relativas aos componentes
do déficit de financiamento e ao momento de mercado, de maneira a analisar conjuntamente
os resultados obtidos para as quatro teorias.

Tabela 20 — Regressao do endividamento de mercado: base com especificacbes
relacionadas a abordagem da inércia gerencial

., Especificagdes
Variavel @ ‘ ) ‘ ©
C 37,74578 34,28611 25,17997
LUCRAT (-1) -0,339756 ** -0,127964 -0,219515
OPVPL (-1) -6,124960 *** -1,909397 -4,689442 ***
DEPR (-1) 0,221012 0,219548 0,383540
TAM (-1) -0,645312 -1,408125 -0,598888
VOLAT (-1) 0,013135 ** 0,012756 ** 0,008086 *
TANG (-1) 0,169522 *** 0,229737 *** 0,259086 ***
DIVID (-1) 0,000161 ** 2,87E-05 3,37E-05
SING (-1) -0,619620 ** -0,544403 * -0,626927 **
CONCPRO (-1) 0,036795 0,128010 * 0,025478
ETM (-1) 0,431778 *** 0,598337 *** 0,483672 ***
MB_EFWA - 0,295542 7,051879 **
DIVID_AT - -0,154634 0,113949
INVPERM - 0,179627 *** 0,221506 ***
VARCG - 0,157990 *** 0,127467 ***
FCINTER - -0,487308 *** -0,325760 **
SPE 0,626381 *** 0,605096 *** 0,628142 ***
LIQNEG - - -3,329493 **
COBJUR - - -0,081916
MUD_LUCRAT - - -0,956890 **
REVRET - - -7,779939 **
LIQNEG * ENDIMP - - 0,086232
COBJUR * ENDIMP - - 0,003060
MUD_LUCRAT * ENDIMP - - 0,021478 **
REVRET * ENDIMP - - 0,148232 **
R’ ajustado 0,988149 0,976962 0,973105

(*) Variavel significativa a 10%; (**) Variavel significativa a 5%; (***) Variavel significativa a 1%.
Fonte: Elaboracdo do autor, a partir dos dados analisados no E-Views.

Por fim, na terceira (c), sdo adicionadas ainda quatro variaveis que, segundo Fama e
Da Silva (2005), poderiam influenciar na facilidade com que a empresa ajusta a sua estrutura

de capital. Sdo elas: liquidez de negociacdo da acdo (LIQNEG), cobertura de juros
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(COBJUR), mudanca na lucratividade (MUD_LUCRAT) e reversdo no retorno das acoes
(REVRET). Além das quatro varidveis isoladamente, sdo consideradas quatro variaveis de
interacdo entre elas e o chamado “nivel de endividamento implicito”, ou ENDIMP (dado pela
soma de ETM defasado com SPE), que reflete o endividamento que a empresa teria se néo
reajustasse sua estrutura de capital em funcdo do desempenho acionério.

Seguindo o procedimento anteriormente adotado, para as variaveis consideradas
enddgenas no teste de causalidade de Granger (SPE, LIQNEG e as variaveis de interagcdo com
ENDIMP), foram usadas as primeiras diferengas como instrumentos. Para as demais, foram
usados os préprios valores de cada variavel.

De maneira geral, os resultados sdo semelhantes aos obtidos anteriormente para o
endividamento de mercado, especialmente com relacdo a endividamento defasado (ETM.1),
tangibilidade (TANG) e volatilidade, bem como aos trés dos quatro componentes do déficit
de financiamento ja significativos (INVPERM, VARCG e FCINTER). Além deles, a
singularidade e as oportunidades de investimento tiveram um certo destaque, enquanto outras
variaveis eventualmente se mostraram com alguma significancia.

O efeito do desempenho acionério mostrou-se muito relevante na escolha da estrutura
de capital. Seus resultados mostram que em torno de 60% das variagcdes nos precos das agoes
sdo incorporadas na estrutura de capital, ao passo que apenas os 40% restantes séo contra-
atacados pelas empresas. Assim, a intuicdo apresentada por Welch (2004) de que as empresas
ndo ajustam completamente suas estruturas ao desempenho acionario, a0 menos no curto
prazo, faz algum sentido. Entretanto, duas ressalvas devem ser feitas. Em primeiro lugar, ndo
se sabe até entdo se esse efeito das variacGes das agdes persistira no longo prazo ou se seré
compensado. Além disso, qualquer conclusdo sobre esse tipo de ajustamento ndo invalida o

ajuste parcial em direcdo a uma estrutura 6tima, também bastante significativo.
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Ao incluir as quatro variaveis adicionais, tem-se que trés sdo significativas, a exce¢ao
de indice de cobertura de juros. Entretanto, tais relagdes ndo sdo previamente estabelecidas na
literatura, merecendo, portanto, uma analise mais especifica, a ser feita no proximo tépico.
Por fim, a interacdo dessas varidveis com o endividamento implicito resulta em mais dois
itens significativos: a interagdo com a mudanca na lucratividade e a interagdo com a reverséo
no retorno das acoes.

Nota-se, em especial pela Gltima especificacdo testada, que a escolha da estrutura de
capital na amostra contemplou adequadamente indicadores associados a todas as quatro
teorias analisadas (trade-off dindmico, inércia gerencial, pecking order e market timing).
Aparentemente, as duas primeiras estabelecem um framework mais solido, que ¢é
complementado por aspectos relacionados as duas Ultimas. Para melhor esclarecimento dos
resultados obtidos, é interessante avaliar o comportamento de cada variavel nas estimacdes
em relacdo aos resultados tedricos e a outros estudos empiricos. Essa discusséo serd feita no

préximo topico.

4.4 Evidéncias empiricas versus proposicoes tedricas: analise das relacdes obtidas para

as variaveis (Objetivo 4)

4.4.1 Endividamento defasado e fator de ajustamento parcial

Ao optar pela especificacdo formulada nas equacdes [43] e [44], objetivou-se abrir a
possibilidade de que parte da escolha da estrutura de capital nas empresas adviesse de um
comportamento de retorno a um nivel considerado 6timo. Foi aberta a possibilidade de que
esse retorno fosse apenas parcial, em funcdo, por exemplo, da existéncia de custos de

transacdo que incentivariam as empresas a se manterem fora de seus niveis ideais por algum
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periodo de tempo. Em tese, quanto menor fosse a taxa de retorno, menores seriam as
evidéncias em favor da busca pela manutencdo de uma estrutura ideal.

Estudos como os de Hovakimian, Opler e Titman (2001) e Fama e French (2002)
apresentaram resultados em torno de 7% a 15% para essa taxa de retorno, sugerindo uma
demora no retorno ao ponto 6timo, com isso, fornecendo evidéncias contrérias aos modelos de
trade-off. J& Flannery e Rangan (2006) encontraram valores em torno de 34%, o que leva a
concluses opostas.

Na amostra analisada, os resultados apontaram taxas de ajustamento entre 30% e 40%
do gap entre a estrutura atual e o nivel 6timo para o caso do endividamento contabil.
Assumindo tais valores como verdadeiros, tem-se que 0s choques que desviam uma empresa
de sua estrutura 6tima tenderiam a ser compensados em periodos de dois e meio a pouco mais
de trés anos.

No caso do endividamento de mercado, medida preferida por Flannery e Rangan
(2006), os valores obtidos foram mais volateis. Antes da inclusdo dos indicadores das trés
teorias alternativas, os resultados sugeriam uma taxa de ajuste de cerca de 80%, o0 que
demonstra uma corregdo nos choques ocorridos na estrutura de capital feita em pouco mais de
um ano. A inclusdo das medidas da pecking order, do momento de mercado e da inércia
gerencial fizeram com que essa taxa caisse para patamares em torno de 50%, sugerindo
reajustes em dois anos.

Considerando a possibilidade de que a estrutura 6tima variasse ao longo do tempo e
que os ajustes fossem feitos apenas de maneira parcial, 0 modelo se mostrou bastante
satisfatorio. As taxas de ajuste obtidas para as duas medidas de endividamento, ETC e ETM,
foram coerentes com os valores de Flannery e Rangan (2006), embora no altimo caso tenham
sido obtidas taxas mais elevadas. Esses resultados fornecem indicios favoraveis aos modelos

de trade-off dindmico.
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Naturalmente, como sugerem Barros, Silveira e Silveira (2006), esses reajustes
poderiam refletir ndo a busca por uma estrutura étima, mas apenas um comportamento de
longo prazo de retorno a média. Dois aspectos, porém, fortalecem a primeira conclusdo. Em
primeiro lugar, o retorno ocorre de maneira bastante rapida, enquanto usualmente a segunda
conclusdo demanda periodos mais longos. Além disso, pesquisas qualitativas realizadas no
mercado americano, como a de Graham e Harvey (2001), e no mercado brasileiro, como a de
Eid Jr. (1996), apontam que muitas empresas reconhecem a existéncia de uma estrutura de
capital-alvo e que procuram segui-la, sendo ela em alguns casos mais fechada em torno de um
determinado nivel e em outros contida em um determinado intervalo. Embora tais pesquisas
sejam pouco comuns no pais, pode-se esperar a obtencdo de resultados semelhantes.

Cabe destacar ainda a extrema significancia, em todas as regressdes efetuadas, da
primeira defasagem do endividamento, que reflete diretamente certo processo de dependéncia
do passado na escolha da estrutura de capital no futuro. Isso é uma idéia bastante razoavel,
uma vez que, normalmente, as empresas ndo “recomecam do zero” a cada periodo. Sendo
assim, de maneira geral, ndo se mostra interessante o uso de especificacdes nos determinantes
do endividamento que ignorem esse componente, como usualmente ocorre na literatura sobre
0 assunto. De fato, foram testadas algumas especificagfes (ndo reportadas) sem a presenca da
primeira defasagem do endividamento. Embora muitos dos resultados tenham sido
significativos, em todos eles foi detectada a presenca de autocorrelagdo serial nos residuos, o

que invalida as conclusdes obtidas por essas especificacdes usuais.

4.4.2 Lucratividade (LUCRAT)

Segundo os modelos de trade-off estatico (por exemplo, KIM, 1978), deve-se esperar
que empresas que possuam maior lucratividade tendam a se endividar mais. A explicacdo para

isso estaria nos ganhos tributarios obtidos com a deducdo do pagamento de juros. Por outro
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lado, a pecking order prega a tendéncia oposta, ou seja, 0 uso de menos divida. Para isso,
utiliza o seguinte argumento: se a empresa possui um bom volume de recursos gerados
internamente (sua fonte de financiamento preferencial) em relagdo as suas necessidades de
investimentos, ela ndo tem necessidade de utilizar-se muito das dividas, segunda colocada na
hierarquia de preferéncia das fontes de financiamento.

De maneira geral, a literatura tem demonstrado evidéncias mais favoraveis a segunda
explicagdo. No caso do Brasil, esse resultado € encontrado, por exemplo, nos trabalhos de
Gomes e Leal (2001), Perobelli e Fama (2002), Terra (2002; 2003) e Soares e Kloeckner
(2005), entre outros. Os resultados aqui obtidos ndo foram diferentes. Em praticamente todas
as regressdes o endividamento se mostrou negativamente relacionado a lucratividade,
fornecendo fortes indicios favoraveis a abordagem de pecking order (POT).

Entretanto, nas especificacbes que incluiram os componentes do déficit de
financiamento (estritamente vinculados a POT), essa varidvel deixou de ser significativa. A
explicagdo mais provavel para isso estaria em um possivel problema na escolha da proxy de
lucratividade. De fato, a variavel FCINTER, representativa do fluxo de caixa gerado
internamente, mostrou-se como uma medida mais relacionada ao endividamento do que a
variavel LUCRAT, podendo, talvez, ser considerada como uma espécie de proxy alternativa
para a questdo da lucratividade.

Essa é uma discussdo que traz a tona a questdo da utilizacdo do regime de competéncia
ou do regime de caixa. A variavel LUCRAT esta mais relacionada ao primeiro, que baseia sua
avaliacdo no potencial de geracdo de resultados (lucros). Enquanto isso, a variavel FCINTER
estd mais relacionada com o segundo regime, baseado na avaliacdo dos resultados
efetivamente gerados (fluxo de caixa). Pode-se imaginar que, no momento em que uma

empresa avalia suas disponibilidades de recursos internos, ela ir4 priorizar a segunda
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avaliacdo, pelo fluxo de caixa, uma vez que 0s lucros nem sempre representam
disponibilidade de recursos.

Sendo assim, a maior significancia do fluxo de caixa interno se mostra bastante
coerente. Entretanto, no contexto geral, a idéia de um relacionamento negativo entre
endividamento e lucratividade ndo se altera. O que muda € apenas a forma como esse Gltimo

atributo € mensurado.

4.4.3 Oportunidades de investimento com VPL positivo (OPVPL)

Este atributo, também usualmente denominado “expectativa de crescimento”, reflete
as perspectivas de geracdo de riquezas no futuro, com base na relacdo entre o valor de
mercado e o valor contabil da empresa. A idéia € a seguinte: se a empresa possui projetos com
valor presente liquido (VPL) positivo e se 0 mercado € eficiente (FAMA, 1970), essas
informacdes serdo incorporadas ao valor da empresa, aumentando a relacdo acima
apresentada.

Em termo da relacdo dessa variavel com o endividamento, as teorias de pecking order
e trade-off pregam sinais opostos. A primeira assume uma relagdo positiva, a partir do
momento em que empresas com maiores oportunidades de investimentos necessitariam de
mais recursos externos para se financiar e, considerando a ordem de preferéncia da POT,
recorreriam mais freqiientemente ao uso do capital de terceiros. Por outro lado, a ultima prega
uma relacdo negativa, com base na teoria da agéncia. A idéia é a seguinte: as empresas com
boas perspectivas de crescimento sdo potenciais expropriadoras do capital de terceiros. Por
conta disso, este imporia severas restri¢cdes, que desincentivariam seu uso.

Alguns autores, como Perobelli e Faméa (2002), reportam relagdes negativas, ao passo
que outros, como Brito e Lima (2005), encontraram relagdes positivas. No presente estudo, a

maioria das especificacdes apontou para relacdes significativas e negativas, em relacdo tanto
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ao endividamento contabil quanto ao de mercado. Tais resultados corroboram os argumentos
apresentados pela teoria de agéncia de um desincentivo ao uso da divida, em fungdo da
imposicdo de clausulas restritivas pelos credores para as empresas com elevada perspectiva de
crescimento.

Contudo, deve-se destacar que a relagdo positiva e significativa entre as variaveis
INVPERM e VARCG tende a invalidar os resultados obtidos por OPVPL, o que gera dividas

se existem ou ndo fatores implicitos que estejam alterando os resultados dessas variaveis.

4.4.4 Depreciagdo (DEPR)

De acordo com DeAngelo e Masulis (1980), espera-se que empresas com um bom
volume de dedugdes fiscais ndo relacionadas ao pagamento de juros (por exemplo,
depreciacdo) tendam a se endividar menos, pois tais deducdes ja atenderiam satisfatoriamente
as necessidades das empresas de arcarem com menos imposto de renda.

Alguns trabalhos, como o de Silva e Valle (2005) para o Brasil e 0 de Jorge e Armada
(2001) para Portugal, encontraram evidéncias em favor dessa hipOtese. Todavia, esse
resultado ndo € muito comum na literatura, sendo usualmente tal atributo considerado pouco
significativo na escolha da estrutura de capital. O mesmo ocorreu neste trabalho: em nenhuma
das regressoes realizadas o beneficio fiscal gerado pela depreciacdo mostrou-se relevante.

Em conjunto com os resultados obtidos para a lucratividade, esse resultado sugere que
as empresas ddao menos importancia a questdo tributaria na escolha de suas formas de
financiamento do que os modelos tedricos — em especial, os de trade-off — sugerem. Isso leva
a duas conclusdes possiveis: ou esses modelos ndo sdo muito realistas; ou as decisdes tomadas
no ambito das empresas ndo sdo totalmente racionais. A escolha de uma das duas alternativas,

ou, até mesmo, das duas, depende ainda da realizacdo de muitas pesquisas complementares.
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445 Tamanho (TAM)

Ang, Chua e McConnel (1982) sugerem que as empresas maiores tendem a se
endividar mais, o que poderia ser justificado por uma série de motivos, dentre os quais: a)
possuem menor risco de faléncia; b) dispdem de melhores instrumentos para minimizar os
custos de agéncia; e ¢) tem acesso a fontes de financiamento com condi¢Ges melhores, o que,
no caso do Brasil, pode significar, por exemplo, captar recursos externamente.

Por outro lado, Titman e Wessels (1988) e Perobelli e Fama (2002) sugerem uma
relacdo do tamanho positiva com o endividamento de longo prazo, mas negativa com o
endividamento de curto prazo. Justificam: na falta dos recursos de terceiros com longos
prazos de vencimento, as pequenas empresas recorreriam aqueles restituiveis mais
rapidamente.

No presente estudo, de maneira geral, o tamanho apresentou relacdo positiva com o
endividamento contdbil e negativa com o de mercado, mas na grande maioria das
especificacOes essa relacdo ndo foi significativa. Uma possivel explicacdo para isso estad na
relativamente pequena variabilidade do tamanho das empresas consideradas na amostra.
Embora ela seja composta de firmas com faturamento que varia desde poucos milhGes de
reais até a ordem de centenas de bilhdes de reais (os valores foram logaritmizados para evitar
a presenca de heterocedasticidade), essa variagdo € relativamente pequena quando comparada
a estudos desenvolvidos nos Estados Unidos.

Entretanto, a significancia do tamanho € freqiiente em outros estudos brasileiros sobre
estrutura de capital, 0 que gera discussdes a respeito do resultado obtido para essa variavel.
Uma possivel explicacdo para isso estaria em um erro de especificacdo ocorrido em diversos
trabalhos anteriores. De fato, ao serem testadas diversas especificacdes sem o componente de

endividamento defasado, a variavel tamanho mostrou-se muito significativa. 1sso sugere que a
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relevancia dessa variavel destacada em estudos anteriores pode decorrer de um mascaramento

do efeito da alavancagem no periodo anterior.

4.4.6 Volatilidade dos resultados operacionais (VOLAT)

Autores representantes dos modelos de trade-off estatico, como Baxter (1967) e Kim
(1978), sugerem que empresas com maior risco de negécio tendem a se endividar menos, para
ndo incorrer em grandes custos de faléncia, ao passo que as de menor risco tém capacidade
para se endividar mais. Assim, prevé-se uma relacdo negativa entre as duas medidas. Ainda,
com base na pecking order (e mesmo no market timing), pode-se inferir que empresas mais
arriscadas terdo mais dificuldade para captar externamente recursos de terceiros; assim, elas
se endividardo menos.

De fato, alguns estudos encontraram relacGes significativas para esta variavel. Em
Brito e Lima (2005), ela foi negativa, conforme a predicao das trés teorias supracitadas. Ja em
Brito, Corrar e Batistella (2005), foi positiva. O mesmo ocorreu no presente trabalho, mas
apenas para o endividamento de mercado.

Em vez de buscar razbes para explicar o porqué de essa relacdo ser positiva, €
interessante destacar um aspecto particular ocorrido nos resultados, tanto na corrente pesquisa
quanto nos dois trabalhos acima citados: embora o risco de negdcio, representado pela
volatilidade dos resultados, tenha se mostrado estatisticamente significativo, ele apresentou
coeficientes muito proximos a zero, revelando uma importancia muito pequena na explicacdo
do endividamento das empresas. Assim sendo, o fato de a relacdo ser positiva ou negativa

perde grande parte de sua importancia.
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4.4.7 Tangibilidade (TANG)

De acordo com diversos autores, dentre os quais Myers (1977) e Myers e Majluf
(1984), as empresas que mantivessem maior volume de ativos fixos na sua estrutura fisica
(maior tangibilidade) teriam a capacidade de se endividar mais, ja que eles poderiam ser
usados como garantia em caso de ndo-pagamento dessas dividas, causando a reducdo do custo
de financiamento. Tanto as abordagens de trade-off como as de pecking order defendem,
entdo, uma relacdo positiva entre tangibilidade e endividamento.

Evidéncias empiricas a favor dessa hipotese séo encontradas em diversos trabalhos na
literatura brasileira sobre estrutura de capital, tal como em Gomes e Leal (2001), Silva e Valle
(2005) e Lemes Jr. e Costa Jr. (2006). Segundo estes autores, empresas com maior
participacdo de ativos intangiveis se endividam menos. Por outro lado, trabalhos como os de
Machado, Temoche e Machado (2004), Brito e Lima (2005) e Brito, Corrar e Batistella (2005)
encontraram relacOes significativas entre tangibilidade e estrutura de capital, mas negativas,
contrariando a teoria.

No presente trabalho, a variavel tangibilidade foi certamente uma das mais
representativas na explicacdo do endividamento tanto contabil quanto de mercado. Em quase
todas as regressoes feitas pelo método mais robusto dos minimos quadrados de dois estagios
(2SLS), ela mostrou forte significancia. De maneira geral, a relacdo encontrada foi positiva, o
que mostra que o uso desses ativos como garantia encontra respaldo no mercado brasileiro,

em especial, durante momentos de maior incerteza para os investidores.

4.4.8 Distribuicao de resultados (DIVID)

De acordo com a abordagem de pecking order, quanto maior o percentual dos lucros

que for destinado ao pagamento de dividendos, menos recursos serdo reinvestidos. Com isso,
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a empresa terd uma demanda maior por capital de terceiros, fazendo-a endividar-se mais. Por
outro lado, pelas abordagens de trade-off, pode-se esperar uma relagcdo negativa. Neste caso,
porém, as explicacfes sdo menos Obvias. Em uma situacdo de proximidade de faléncia, as
empresas poderiam distribuir mais dividendos, 0 que geraria a sua descapitalizacdo e
prejudicaria os credores em caso de liquidagdo. Assim, as empresas com altas taxas de payout
poderiam ser vistas como potenciais expropriadoras de recursos, 0 que aumentaria bastante os
custos de agéncia do capital de terceiros e desincentivaria o seu uso.

Poucos trabalhos tém explorado a relacdo desse atributo com a escolha da estrutura de
capital. Nos Estados Unidos, Fama e French (2002) encontraram uma relagdo negativa, mas
ndo diretamente com o indice de payout, mas sim com o seu alvo (estimado previamente). No
Brasil, Rocha e Bressan (2006) encontraram em empresas do setor elétrico uma relagdo
positiva para o endividamento de longo prazo e negativa para o endividamento a curto prazo.

No presente estudo, em diversas regressdes foram encontrados resultados com
significancia estatistica e relacdo positiva com o uso de dividas — em especial, na medida
contabil. Porém, o coeficiente obtido foi muito préximo de zero, minimizando a influéncia

dessa variavel na escolha do endividamento.

4.4.9 Singularidade (SING)

Titman (1984) argumenta que empresas cujos ativos sejam muito singulares, tais como
maquinas extremamente especializadas, marcas e patentes, tenderiam a se endividar menos. A
justificativa para isso estd nos custos esperados de faléncia. Se esse evento ocorrer, a
tendéncia é que esses ativos sofram uma grande desvalorizagdo no seu valor. Para evitar isso,
as empresas recorreriam menos ao uso dos recursos de terceiros, minimizando as chances de

terem de incorrer nesses custos relacionados a ruptura financeira.
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Em termos empiricos, Kayo, Teh e Basso (2006) encontram evidéncias de uma relacéo
negativa entre ativos intangiveis e endividamento, o que fortalece tal hipdtese. Outros
trabalhos que reforcam esse resultado sdo Perobelli et al. (2005) e Faméa e Da Silva (2005).

Os resultados obtidos nesta pesquisa também sdo favoraveis a essa hipotese, com
todas as relacbes sendo negativas. Mas isso s6 ocorreu em algumas regressdes, enquanto em
outras a SING ndo foi significativa. Nos modelos com a inclusdo dos efeitos da inércia
gerencial, a SING sempre foi significativa; nos outros, essa conclusdo ocorreu apenas
esporadicamente. Isso traz indicios de que, embora esteja corretamente prevista pela teoria,

essa relagéo pode néo ser téo relevante assim.

4.4.10 Concentracéo de propriedade (CONCPRO)

Com base na teoria de agéncia (JENSEN e MECKLING, 1976), pode-se inferir que
empresas em que a concentracdo de propriedade nas maos dos acionistas controladores for
muito grande tenderdo a se endividar menos, pois o risco financeiro associado ao uso do
capital de terceiros recaird, em grande parte, sobre esses controladores.

Estudos como os de Procianoy e Schnorrenberger (2004), Perobelli, Silveira e Barros
(2005) e Soares e Kloeckner (2006) apontam indicios favoraveis a esse argumento, ao passo
que Fama e Da Silva (2005) apresentam resultados mais dubios, encontrando uma relagéo ora
positiva, ora negativa. Ja no trabalho corrente, foi encontrada uma relacdo apenas com o
endividamento contabil, mas ela foi negativa.

Um possivel argumento para isso € apresentado no trabalho de Barros, Silveira e
Silveira (2006), na caracterizacdo do excesso de confianca e do otimismo gerencial, que
tenderiam a levar as empresas a maior uso da divida. Embora o argumento dos autores nesse
sentido se baseasse em empreendedores, ele poderia talvez ser estendido para gestores com

grande concentracdo de propriedade, sendo esta familiar ou ndo. Assim, ignorando possiveis



161

custos de agéncia, os controladores poderiam dedicar-se a projetos mais arriscados, porém
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relacionamento positivo e com coeficiente proximo de 1, ao passo que no ultimo se espera
uma relacdo simétrica (negativa e com coeficiente proximo de -1).

No estudo corrente, tanto para o endividamento contabil quanto para o de mercado,
foram obtidos resultados com grande significancia estatistica (exceto para DIVID_AT) e com
sinais idénticos aos propostos pela teoria. Entretanto, os coeficientes obtidos foram bem
diferentes daqueles previstos para essas variaveis. 1sso explica, em parte, o fato de a variavel
FINDEF n&o ser significativo. Ao mesmo tempo, esse resultado levanta a questdo de se
realmente as trés variaveis (INVPERM, VARCG e FCINTER) dizem respeito ao déficit de
financiamento e a sua relacdo com a estrutura de capital pregada pela pecking order.

Uma possivel explicacdo para os resultados j& foi parcialmente antecipada na analise
do atributo lucratividade. E possivel que as trés variaveis sejam mais proxies de outros
atributos j& avaliados do que propriamente varidveis independentes ou, ainda, componentes de
um indice como a variavel FINDEF. Conforme ja discutido anteriormente, no caso da variavel
FCINTER, ela aparenta ser mais uma proxy alternativa da lucratividade, tanto que a proxy
original perde toda a significancia que possuia antes da inclusdo da medida do fluxo de caixa
interno.

Esse fendmeno pode ter se repetido para o caso das varidveis INVPERM e VARCG.
Possivelmente, foi a medida das oportunidades de investimento com VPL positivo (OPVPL)
que mais sofreu perda de importancia com a inclusdo das duas varidveis, como pdde ser
observado pela alteracdo de seus niveis de significancia. Essa idéia faz algum sentido na
medida em que a variavel INVPERM e a VARCG representam dispéndios efetuados com
novos investimentos, para a geragéo de resultados no futuro, ao passo que OPVPL reflete o
potencial de valorizagdo da empresa em fungéo das perspectivas de sucesso ou fracasso desses

novos investimentos. Entretanto, essa relagdo parece nédo ser téo forte como a da lucratividade
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com o fluxo de caixa interno, especialmente porque a varidvel OPVPL continua significativa

em muitas regressdes, mesmo com a incluséo de INVPERM e VARCG.

4.4.12 Média ponderada de financiamento externo (MB_EFWA)

Estabelecendo aquilo que foi denominado “teoria do momento do mercado” (market
timing), Baker e Wurgler (2002) sugeriram uma relacdo bastante estrita entre o endividamento
das empresas e as condicdes do mercado no momento da captacdo de recursos externos.
Segundo essa teoria, as empresas tentariam emitir seus titulos — em especial as agdes — no
momento em que eles estivessem mais valorizados, retirando-os do mercado na situacao
oposta. Essa condicdo do mercado estaria representada pela chamada “media ponderada do
financiamento externo” (MB_EFWA), relacdo derivada de uma media das relacdes entre
valor de mercado e valor contabil da empresa em diversos periodos.

Em sua pesquisa, Baker e Wurgler (2002) demonstraram a existéncia de uma relacéo
forte e negativa entre o endividamento e a varidvel MB_EFWA, revelando que a influéncia
das condi¢des de mercado sobre a estrutura de capital era persistente ao longo dos anos, ndo
sendo feitos reajustes para o retorno a um nivel 6timo. Replicando este estudo no mercado
brasileiro, Basso, Mendes e Kayo (2004) ndo encontraram a mesma persisténcia, o que
enfraguece um pouco a aplicabilidade dessa teoria no pais.

Na presente pesquisa, 0s resultados foram bastante divergentes dos anteriormente
obtidos. De maneira geral, a variavel MB_EFWA mostrou-se relevante na determinagdo do
endividamento contabil, mas o0 mesmo s6 ocorreu para o endividamento de mercado quando
as variaveis associadas a abordagem de inércia gerencial foram incluidas, o que sugere a
existéncia de alguma relacdo entre as duas abordagens. E, de fato, essa intuicdo parece fazer
sentido, na medida em que ambas as abordagens se baseiam, de alguma forma, em questdes

relacionadas ao desempenho acionério. Entretanto, a inércia gerencial foca um unico choque
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sobre a alavancagem financeira, em decorréncia de valorizacdo ou desvalorizacdo acionéria,
ao passo que o market timing enfatiza um histérico de desempenho da empresa nas emisses
de capital.

Outro ponto que merece destaque é o sinal positivo encontrado para a MB_EFWA em
todas as regressdes, o que é o oposto do pregado pela teoria. Duas explicacdes poderiam ser
apresentadas preliminarmente para justificar esse resultado.

Em primeiro lugar, a forma de construgdo da varidvel MB_EFWA foi diferente da
adotada por Baker e Wurgler (2002) e Basso, Mendes e Kayo (2004). Nos dois trabalhos, a
variavel foi construida tomando por base 0 momento da emissdo de acdes e um determinado
namero de anos posteriores. JA o presente estudo adotou uma construcdo “para trds”, na
medida em que considerou 0 ano corrente e 0s anos anteriores até 1997 para a montagem da
variavel. Essa diferenca, contudo, ndo justifica plenamente a diferenca de resultados, uma vez
que a metodologia aqui utilizada também € adotada em Hennessey e Whited (2005), Leary e
Roberts (2005) e no préprio trabalho de Baker e Wurgler (2002).

Na outra hipotese, o acerto do timing de mercado est4 mais relacionado a emissdo de
dividas do que a de acles. Basta lembrar que isso é perfeitamente possivel gracas a
construcdo da MB_EFWA, cujos pesos representam a soma das emissfes liquidas de capital
proprio e de terceiros. Além disso, é de conhecimento geral que o nimero de emissdes de
acles no Brasil € muito baixo. Ndo se pode dizer necessariamente 0 mesmo dos recursos de
terceiros, ja que, neste caso, ele pode ser obtido também por via bancéria. Assim, a condi¢do
de mercado favoravel caracteristica da variavel MB_EFWA parece se referir mais ao mercado

de dividas, o que explicaria um maior endividamento das empresas com melhor timing.
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4.4.13 Desempenho acionario (SPE)

Welch (2004) argumenta que, ao contrario do que pregam os modelos estaticos de
trade-off estatico, ndo ha um reajuste na estrutura de capital, a valores de mercado, quando
ocorre um choque no preco da acdo, que reduz ou aumenta o nivel de endividamento. Sendo
assim, o autor conclui que grande parte dos valores atuais da estrutura de capital advém do
proprio desempenho acionario, ndo reajustado pela empresa. Dai 0 nome inércia gerencial
para esta abordagem. Para Welch (2004), os demais fatores ajudariam a explicar apenas uma
parte pequena da estrutura de capital. O trabalho de Faméa e Da Silva (2005) evidencia essas
mesmas conclusdes para o mercado brasileiro.

Entretanto, Flannery e Rangan (2006) apontam que as conclusdes de Welch (2004)
baseiam-se em uma restricdo implicitamente assumida de que as variagGes na estrutura de
capital decorrentes do desempenho acionario ndo podem ser parcialmente compensadas por
acOes da empresa. Assim, formulam uma especificacdo baseada nos mesmos modelos de
ajuste parcial usados para as demais teorias, mas incluindo um termo excedente que englobe a
inércia gerencial. Os dois autores demonstraram que o efeito da valorizacdo acionaria, dado
pelo SPE (Stock Price Effect) existia, mas tinha uma duracdo apenas temporaria.

A mesma especificacdo foi usada no trabalho atual. Todas as estimacdes apontaram
para uma forte significancia do desempenho acionario para explicar a escolha da estrutura de
capital, de maneira semelhante ao que ocorrera para a primeira defasagem do endividamento.
Os valores obtidos para o SPE nas trés regressdes que incluiram a inércia gerencial ficaram
em torno de 0,60, apontando que 60% do desempenho acionario contribuem para a explicacdo
do endividamento, ao passo que o0s outros 40% desse efeito sdo eliminados por ajustes
efetuados pelas empresas. E, mais, a significancia do efeito acionario ndo trouxe qualquer

modificacdo a significancia do ajustamento parcial, ressaltando que ambas as abordagens
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podem conviver muito bem. Resta, porém, analisar se o efeito do choque no valor das acdes é

ou nao persistente no médio e no longo prazo. Essa questdo é avaliada mais adiante.

4.4.14 Variaveis complementares

Para finalizar esta etapa, Fama e Da Silva (2005) sugerem que a interacdo de quatro
variaveis (liquidez de negociacdo — LIQNEG; cobertura de juros — COBJUR; mudanca na
lucratividade — MUD_LUCRAT; e reversdo no retorno das acdes — REVRET) com a
variavel endividamento implicito (descrita anteriormente) pode trazer alguma explicacdo
adicional sobre o endividamento de mercado. No presente trabalho, a analise especifica dessas
interacdes demonstrou que foram significativas as obtidas pelas duas Ultimas.

Segundo Fama e Da Silva (2005), no caso da variavel MUD_LUCRAT, a explicacdo
estaria na maior facilidade que uma empresa teria para ajustar a sua estrutura de capital em
decorréncia de mudancas no preco da acdo decorrentes de alteracdes nos lucros. J& para a
varidvel REVRET, os autores destacam que a auséncia de reajustes na estrutura de capital
poderia ser decorrente da posse de informacdes privilegiadas dos gestores sobre futuras
reversdes no desempenho acionario. Para ambos 0s casos, 0s sinais obtidos foram o oposto do
pregado pela teoria; ou seja, as relacGes obtidas foram positivas. Explicacdes adicionais
precisam ser formuladas para explicar essa divergéncia, 0 que esta além do escopo desse
trabalho.

Embora Fama e Da Silva (2005) ndo tratem explicitamente da relacdo das quatro
variaveis complementares com o endividamento, observou-se uma relacdo significativa em

trés delas, a excecdo da COBJUR. Algumas possiveis explicacoes:

e A relacdo negativa obtida para a varidvel MUD_LUCRAT pode revelar que empresas

sujeitas a maiores variag0es nos lucros tenderiam a se endividar menos, talvez por
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conta de um aumento no risco de negdcio decorrente dessa mudanca. Se essa logica
for verdadeira, a varidvel MUD_LUCRAT talvez possa ser equiparada a uma proxy
para o risco de negdcio, em concorréncia com a medida utilizada de volatilidade dos
resultados.

e A relacdo negativa obtida para a varidvel REVRET aponta que empresas com maiores
valores para essa variavel se endividam menos. Cabe ressaltar que ela assume valores
maiores (positivos) quando existe uma tendéncia de continuidade do sinal dos retornos
das acOes entre um periodo e outro (sejam eles positivos ou negativos) e os modulos
desses retornos séo maiores. Para 0 caso de dois retornos positivos consecutivos, iSso
poderia ser o reflexo de um excelente desempenho acionario, que, por si so, ja diminui
o endividamento de mercado. J& para o caso de dois retornos negativos consecutivos, a
influéncia tende a ser mais indireta, refletindo um possivel aumento no risco de
negocio pelo mau desempenho repetitivo das acdes da empresa.

e Arrelacdo negativa para a variavel LIQNEG aponta que empresas cujas acdes sdo mais
negociadas se endividam menos. Como anteriormente esta variavel mostrou uma
relacdo de causalidade reversa com o endividamento, pode-se sugerir que as empresas
menos endividadas (e, portanto, mais seguras) seriam as mais negociadas e que essa
maior negociacdo faria com que tais empresas ndo recorressem a niveis de

alavancagem financeira excessivos.

4.5 Analise da persisténcia dos ajustes no longo prazo (Objetivo 5)

Até aqui, ficou bem evidenciado que as empresas realizam reajustes parciais

significativos em suas estruturas de capital, tanto para corrigir desvios provocados por um

bom ou mau desempenho acionario, como para levar o endividamento para niveis mais
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proximos do considerado 6timo. Contudo, ainda ndo se sabe se esses reajustes persistirdo ou
ndo em um periodo de mais longo prazo. Por exemplo, em Flannery e Rangan (2006) foi
destacado que as empresas americanas de sua amostra mantinham o movimento de ajuste
parcial na estrutura de capital durante periodos de dois a cinco anos. Por outro lado, em
Welch (2004) os efeitos do desempenho acionério persistiram durante até um periodo
estudado de cinco anos, ndo sendo significativamente reajustados.

Para avaliar esta questdo, foram feitas algumas regressGes adicionais, mudando,
porém, o periodo de andlise. Neste caso, foram avaliados periodos de dois a cinco anos, nao
ultrapassando esse tempo, devido a indisponibilidade de dados para prazos maiores. As
variaveis originalmente consideradas (como LUCRAT e OPVPL) foram utilizadas como
regressores nas respectivas defasagens. Por exemplo, para a LUCRAT, foi usada a sua
segunda defasagem para a estimacao de dois anos, a terceira para a de trés anos, e assim por
diante. As duas variaveis de desempenho acionario foram recalculadas para que fossem
computados os efeitos gerados no periodo total considerado em cada caso. E, por fim, as
variaveis contemporaneas, como a MB_EFWA e as componentes da varidvel FINDEF, foram
mantidas na data atual, tal como em Flannery e Rangan (2006).

As especificacOes utilizadas para avaliacdo foram aquelas que englobaram o maior
nUmero de varidveis para cada caso. Para o caso da variavel ETC, a base foi a estimacao (d)
apresentada anteriormente na Tabela 18, enquanto para a varidvel ETM, foi a estimacdo (c) da
Tabela 20. Os resultados obtidos para os prazos mais longos da ETC sdo apresentados na

Tabela 21, enquanto os da ETM séo destacados na Tabela 22.
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Tabela 21 — Regressdes de ETC para o médio e o longo Prazo

(*) Variavel significativa a 10%; (**) Variavel significativa a 5%; (***) Variavel significativa a 1%.
Fonte: Elaboracdo do autor, a partir dos dados analisados no E-Views.
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De maneira geral, as regressdes se mostram bem ajustadas aos dados, de maneira
semelhante ao que ocorrera até agora. As varidveis consideradas significativas, no entanto,
mudaram bastante, dependendo do horizonte de tempo considerado. No caso da varidvel ETC,
apenas volatilidade dos resultados (VOLAT) e o componente dos dividendos do déficit de
financiamento (DIVID_AT) foram considerados significativos em todos os anos. Para o caso
da variavel ETM, apenas a volatilidade atendeu a essa condicéo.

Mais importante, porém, € avaliar os dois fatores de ajustamento, ou seja, 0s
coeficientes da defasagem da variavel dependente, representativos do ajuste parcial em
direcdo a uma estrutura-alvo, e ainda, para o caso da variavel ETM, o coeficiente de ajuste ao
desempenho acionéario da variavel SPE.

Para melhor entendimento dessa questdo, vale a pena considerar um exemplo no qual
o coeficiente do endividamento defasado, por exemplo, fosse igual a 0,75 na regressao para o
primeiro ano. Este resultado apontaria, a principio, que as empresas reajustariam em média
seus endividamentos, de maneira a reduzir em 25% (1 — 0,75) a diferenca entre a estrutura
atual e aquela considerada como alvo. Como o ajuste € cumulativo, mantendo-se esse
coeficiente para o segundo ano, era de se esperar que no total dos dois periodos o ajuste fosse
de 43,75% (1 — (0,75)%). Em trés periodos, ele seria, em tese, de 57,8125% (1 — (0,75)°), e
assim por diante.

Entretanto, como se pode notar, em nenhum dos dois casos (defasagem do
endividamento e SPE), a variavel foi significativa por todos os periodos analisados e sequer
demonstrou qualquer padrdo de crescimento nos ajustes efetuados, conforme pregaria a teoria.
Tal fato sugere que, embora ocorra 0 ajustamento no primeiro ano, até mesmo com uma
intensidade bastante elevada, esse reajuste ndo prossegue no longo prazo. Em outras palavras,
ndo hé sinais de um completo retorno da estrutura de capital a um ponto 6timo. Isso traz sérias

evidéncias contrarias aos modelos de trade-off
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Tal como ja abordado, esse resultado é diferente dos obtidos por Flannery e Rangan
(2006), que, além de observarem um rapido ajuste da estrutura de capital no primeiro ano
analisado, verificaram a persisténcia desse padréo de reajuste nos anos subsequentes.

As causas para a obtencdo desses resultados podem ser as mais diversas possiveis.
Uma primeira hipotese € claramente defendida por Leary e Roberts (2005), ao enfatizar a
questdo dos custos para se colocar e retirar titulos da empresa (a¢Ges e divida) no mercado.
Dependendo do porte da empresa, 0s custos para a realizacdo dessas operagdes podem ser
bastante onerosos, incentivando as empresas a se manterem fora de suas estruturas étimas até
mesmo por um longo periodo de tempo. Para os autores, por conta desse fato, torna-se
necessario que o comportamento da estrutura de capital seja avaliado por um longo periodo de
tempo, e ndo somente por um, dois ou cinco anos, como em Flannery e Rangan (2006) ou no
presente trabalho. Infelizmente, porém, é expressamente reconhecida a limitacdo nas bases de
dados brasileiras quando se considera um periodo de tempo de analise mais longo. Por conta
disso, esta pesquisa ndo pode analisar se em prazos bastante longos haveria um retorno a um
nivel étimo.

Uma segunda hipédtese diz respeito a grande variabilidade dos niveis de endividamento
ao longo dos anos. Conforme apresentado anteriormente, na média, as empresas aumentaram
a proporcao de capital de terceiros entre 1999 e 2002, mas reduziram-na apds esse periodo. Os
valores médios obtidos ficaram em uma faixa entre 30% e 45%. Entretanto, ao serem
analisados casos individuais, sdo constatadas varia¢cbes muito superiores a essa faixa, mesmo
de um ano para outro, 0o que pode trazer algumas sugestdes sobre o comportamento dos
resultados obtidos nas regressdes. E possivel que nesses casos a forte mudanca nos niveis de
endividamento leve as empresas a contra-atacar esse efeito, mas apenas no curto prazo, ja que
no periodo seguinte ela estard sujeita a outros choques que geram mais desvios em sua

estrutura de capital. Sendo assim, sua preocupacao estaria em combater 0s novos choques, e
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ndo em terminar as mudancas realizadas nos antigos. Em se pensando no contexto brasileiro e
suas caracteristicas (inversdo na curva de estrutura de termo, altas taxas de juros, pouca
disponibilidade interna de recursos, elevada concentragdo de propriedade, e assim por diante),
esse tipo de comportamento é mais do que justificado. Assumindo como verdadeira essa
maneira de se comportar, € mais do que natural que os modelos de ajustamento parcial ndo
tenham persisténcia no longo prazo.

Uma terceira hipdtese remete a prépria definicdo sobre estrutura 6tima. Assim como
em Flannery e Rangan (2006), no presente trabalho ela foi tratada como sendo derivada de um
conjunto de variaveis determinantes, tais como lucratividade, tangibilidade e tamanho. N&o
existe, porém, nenhuma garantia de que essa medida realmente reflita uma estrutura 6tima.
Alguns testes feitos com medidas alternativas (ndo reportados), como a média do
endividamento nos ultimos trés anos (SHYAM-SUNDER e MYERS, 1999) levaram a
conclusdes semelhantes. Porém, ndo h& nenhuma garantia de que essas proxies realmente
representem niveis 6timos de endividamento.

Uma quarta hipdtese € de que a estrutura 6tima pode ndo ser dada por um valor
pontual, mas por uma faixa de valores, nos quais a empresa sempre desejaria estar. Essa idéia
é condizente com os resultados do survey desenvolvido por Graham e Harvey (2001) com
executivos financeiros de diversas empresas norte-americanas. Ela é também € apresentada
em um trabalho desenvolvido por Fischer, Heinkel e Zechner (1989) com dados trimestrais de
empresas dos Estados Unidos. Se for dada por um intervalo de valores, essa estrutura 6tima
ndo invalida os modelos de trade-off, mas apenas exige que sejam feitos satisfatorios ajustes
em suas formulagfes. Entretanto, o problema se torna mais complexo ainda, pois passa a ser
necessario definir ndo sé um nivel ideal, mas dois: um minimo e um maximo.

Por fim, nada descarta também a hipotese de inexisténcia de uma estrutura étima. Se

analisados sob outra perspectiva, os ajustes de curto prazo podem representar muito mais uma
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reacdo a determinados choques momentaneos nos fatores determinantes dessa estrutura do
que um ajuste em direcdo a um nivel 6timo. Se isso for verdade, abordagens como a pecking
order, o market timing e a inércia gerencial ganham forga.

Entretanto, esta € apenas uma hipotese. Como destacam Barros, Silveira e Silveira
(2006), mesmo com a inexisténcia de uma estrutura ideal faz sentido imaginar um
comportamento de retorno & média do endividamento. Mas como os dados no Brasil ndo estéo
disponiveis para prazos muito longos, como nos Estados Unidos, onde existem pesquisas
envolvendo até quarenta ou cinglienta anos, torna-se dificil avaliar se esse comportamento
ocorrerd ou nao e, ainda, se isso implica ou ndo a existéncia de uma estrutura 6tima. Assim,
pode-se dizer que o quebra-cabeca da estrutura de capital (capital structure puzzle) de Myers

(1984) ainda esta longe de possuir uma resposta definitiva.
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5. CONCLUSAO

5.1 Os padrdes de endividamento

A analise inicial das duas medidas de endividamento, contabil (ETC) e de mercado
(ETM), mostrou alguns padrdes médios obtidos para a amostra. Em ambos os casos, foram
obtidos valores na casa dos 40%, reiterando o que é recorrentemente abordado na literatura
(BRIGHAM, GAPENSKI e EHRHARDT, 2001) a respeito do uso de niveis moderados de
endividamento pelas empresas. Ao fazer isso, elas aproveitam os ganhos do uso dos capitais
de terceiros, como o beneficio fiscal do imposto de renda (MODIGLIANI e MILLER, 1963) e
a reducdo dos conflitos de agéncia derivados da existéncia de fluxo de caixa livre (JENSEN,
1986).

Entretanto, observa-se um padrdo de variacdo nos niveis de endividamento ao longo
do periodo considerado na amostra. Em ambos os casos, hd uma elevacdo do uso de
alavancagem financeira até o ano de 2002 e uma posterior queda apds esse periodo. Tal queda
se pronunciou mais significativa no caso de ETM, sugerindo que um melhor desempenho
acionario nos ultimos possa ter causado esse resultado. Mas, de maneira geral, observa-se que
a grande maioria das empresas na amostra mantém-se com estruturas entre 20% e 60% de
niveis de dividas.

De maneira geral, foi observado que as variaveis explicativas possuiam significativas
correlagdes com ambas as medidas de endividamento. No entanto, ndo foi detectada pelo teste
do fator de inflacdo da variancia (VIF) a presenca de colinearidades significativas entre as
variaveis independentes, o que permitiu 0 uso das estimativas por modelos de regressao.

Ainda, foi identificada a existéncia de algumas relacdes de causalidade reversa

(endogenia) entre determinadas variaveis e as medidas de endividamento. Foram consideradas
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significativas, nesse sentido: déficit de financiamento (FINDEF), fluxo de caixa interno
(FCINTER), endividamento implicito (ENDIMP), o efeito do preco da acdo (SPE) e a
liquidez de negociacdo (LIQNEG). Por conta disso, tais varidveis exigiram um tratamento
econométrico que as tornasse robustas o suficiente para ndo distorcerem 0 processo de

estimacao.

5.2 A Questao do Modelo Econométrico

Tradicionalmente, os estudos sobre estrutura de capital utilizam-se das metodologias
de regressao linear simples, painéis de dados com efeitos fixos ou aleatérios de relagdo Unica
(com efeitos especificos apenas nas unidades cross-section) e a técnica de Fama e MacBeth
(1973), que regride dados individualmente em cada ano e depois consolida os resultados
obtidos.

Ao mesmo tempo, a maioria dos trabalhos referenciados utiliza equacbes para o
endividamento que ignoram a importancia do valor por ele assumido no periodo anterior e,
portanto, que sofrem de problemas de autocorrelacdo. A utilizacdo, entdo, de um modelo de
ajuste parcial, como o descrito e utilizado neste trabalho, supre este problema.

No entanto, como destacam Baltagi (2001) e Martin et al. (2005), a utilizacdo dos
métodos convencionais de estimacdo de painéis de dados (intercepto comum, efeitos fixos e
efeitos aleatorios) para regressdes com variaveis defasadas torna inconsistentes os resultados
obtidos. Assim, tornou-se necessario utilizar técnicas alternativas para a estimagdo baseadas
nos minimos quadrados de dois estagios (2SLS) ou no método dos momentos generalizado
(GMM). Estes autores sugerem o uso dos métodos de Arellano e Bond (1991) e Anderson e
Hsiao (1982), ao passo que, devido ao problema de endogenia de alguns regressores, Barros,

Silveira e Silveira (2006) recomendam o uso do método de Blundell e Bond (1998).
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Embora reconheca a importancia desses métodos, Flannery e Rangan (2006)
demonstram que o0 uso dessas técnicas ndo se aplica adequadamente ao seu modelo.
Recomendam o uso do 2SLS com varidveis instrumentais previamente estabelecidas. Esse foi
o critério adotado no presente trabalho.

Com os testes dos pressupostos de homocedasticidade, auséncia de autocorrelacdo e
normalidade dos residuos aplicados e, ainda, com as devidas corre¢des efetuadas, obteve-se
um modelo bastante aderente aos dados. A especificagdo adotada utilizou-se de efeitos fixos
nas unidades cross-section, que, por si so, trouxeram grande contribui¢do para os niveis de
endividamento enfrentados pelas empresas. Como ressalta Baltagi (2001), uma das grandes
vantagens dessa técnica € a incorporacdo de diversos efeitos ndo observados especificos das
empresas no processo de estimagéo.

Em termos das varidveis instrumentais, para as defasagens de uma medida de
endividamento foram usadas as defasagens correspondentes da outra medida. Por exemplo,
para a variavel endividamento contébil foi usada a variavel endividamento de mercado,
conforme sugerido por Flannery e Rangan (2006). A grande vantagem dessa escolha € a
identificacdo clara de um instrumento correlacionado com a varidvel explicativa, mas nédo
com o termo de erro, como exige um processo de estimagdo baseado em instrumentos, como o
2SLS. Para as variaveis consideradas enddgenas, foram testadas algumas alternativas, sendo
selecionada a primeira diferenga como o melhor instrumento em todos os casos. Para as
demais variaveis, o seu préprio valor foi usado, pela caracteristica de exogeneidade inerente a
elas.

Com os devidos procedimentos de correcdo dos problemas econométricos realizados,

foi possivel realizar estimagdes consistentes e, ao mesmo tempo, com boa eficiéncia.
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5.3 O ajuste dos modelos de trade-off dinamico

No presente trabalho, foram encontradas evidéncias significativas de que existe um
processo de ajustamento parcial entre a estrutura de capital corrente e aquela desejada pelas
empresas, sendo que esta varia dinamicamente em fungdo de um conjunto de caracteristicas
inerentes as firmas e usualmente relacionadas como determinantes da estrutura de capital.

Em diversos trabalhos, como Hovakimian, Opler e Titman (2001), Fama e French
(2002) e Santana e Turolla (2002), este voltado para o0 mercado brasileiro, foram obtidas taxas
de ajustamento relativamente baixas (em torno de 7% a 15%) para justificar a existéncia de
um processo de busca por uma estrutura étima de capital. J& em Flannery e Rangan (2006) as
taxas obtidas foram mais altas, em torno de 34%, fortalecendo os modelos de trade-off
dinédmico.

Neste estudo, os valores obtidos foram na faixa de 30% a 40% para a variavel
endividamento contabil e de cerca de 50% para a variavel endividamento de mercado. Tais
resultados apontam para um reajuste total em torno de dois anos, ou um pouco mais de tempo
do que isso. Esse resultado também fornece evidéncias razoavelmente fortes da existéncia do
reajustamento na estrutura em direcdo a niveis ideais de alavancagem financeira.

Como ja discutido anteriormente, a estimacdo de um modelo de ajuste parcial, como o
utilizado, reforca claramente a idéia de que, mesmo que ndo existisse algum processo de
ajustamento, existe um caminho de dependéncia na determinacdo do endividamento, como
também sugere o trabalho de Hennessey e Whited (2005). Em outras palavras, sem sombra de
duvidas, a escolha da estrutura de capital certamente recebe grande influéncia dos valores por
ela assumidos no passado, e ndo apenas de valores correntes de um conjunto de variaveis
explicativas. Tal conclusdo é mais do que natural, uma vez que as dividas de longo prazo sdo

persistentes pela sua propria natureza, ou seja, tem maturacdo apenas no longo prazo. Assim,
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por ignorar esse fato, alguns resultados anteriormente obtidos perdem um pouco de sua

importancia.

5.4 Relacgdes teodricas e empiricas

Além da tendéncia de ajuste de parte do gap entre as estruturas atual e ideal, diversas
varidveis se mostraram influentes na determinacdo do endividamento. Especificamente, as
mais representativas, tanto da variavel endividamento contabil quanto da varidvel
endividamento de mercado (ETM), foram: lucratividade, oportunidades de investimento e
tangibilidade dos ativos.

A lucratividade, assim como na grande maioria dos estudos anteriores, apresentou
relacdo negativa com o uso de capital de terceiros, fornecendo evidéncias em favor da
predicdo assumida pela pecking order de que uma propor¢do maior de lucros diminui as
necessidades de captacdo externa de recursos, diminuindo a utilizacdo da divida como fonte
de financiamento. Certamente, essa & a evidéncia mais recorrentemente encontrada na
literatura sobre o assunto, o0 que, naturalmente, é um aspecto contrario aos modelos de trade-
off, que ignoram as diferencas entre o capital proprio internamente gerado e o obtido
externamente. Entretanto, esse Unico aspecto ndo é suficiente para determinar que estes
modelos séo inferiores aos de pecking order.

A relagdo negativa entre oportunidades de investimento e niveis de endividamento
reforca os argumentos em favor da hipdtese de expropriacdo de riqueza dos credores pelo
acionista, abordada em Black e Scholes (1973) e Jensen e Meckling (1976). Esse é outro
atributo recorrentemente considerado significativo em estudos anteriores, tal como em
Perobelli e Fam& (2002), fornecendo indicios fortes em favor dos argumentos da teoria de

ageéncia.
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A terceira variavel com grande destaque € tangibilidade, cuja relacdo encontrada foi
usualmente positiva, reforcando os argumentos teodricos de incentivo a alavancagem
financeira por proporcionar maior seguranca aos credores. Tal resultado esta alinhado com os
obtidos em Gomes e Leal (2001), Silva e Valle (2005) e Lemes Jr. e Costa Jr. (2006) e, ainda,
reforga argumentos em favor da teoria de agéncia.

Especificamente no caso do endividamento contébil, o indice de pagamento de
dividendos (payout) mostrou-se muito relevante, reforcando argumentos baseados na pecking
order de que empresas que pagam mais dividendos retém menos lucros e, portanto, precisam
recorrer mais aos capitais de terceiros para se financiar. Entretanto, os valores obtidos nos
coeficientes dessa variavel foram sempre muito préximos de zero, o que minimizou a
importancia dessa variavel.

Ainda considerando o endividamento contabil, foi encontrada uma relagcdo negativa
entre ele e a estrutura de propriedade e controle, contrariando as proposi¢des tedricas a esse
respeito e os resultados empiricos encontrados em Procianoy e Schnorrenberger (2004),
Perobelli, Silveira e Barros (2005) e Soares e Kloeckner (2006). Contudo, os resultados se
alinham com os obtidos por Barros, Silveira e Silveira (2006) ao destacar as questdes do
excesso de confianca e do otimismo gerencial.

No caso do endividamento de mercado, a volatilidade dos resultados se mostrou
estatisticamente significativa e positivamente correlacionada com a utilizacdo de dividas,
contrariando a teoria. Esta prega menor utilizacdo de dividas em empresas mais arriscadas.
Todavia, os coeficientes obtidos foram muito proximos de zero, mais uma vez reduzindo a
importancia da variavel na explicacdo da estrutura de capital.

As demais variaveis gerais mostraram-se pouco relevantes na determinacdo da
estrutura de capital. Foram elas: usufruto de beneficios fiscais da depreciacéo, singularidade

e tamanho. No caso das duas primeiras, o resultado ndo surpreende muito, pois s&o
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relativamente reduzidas as evidéncias empiricas encontradas na literatura. Quanto ao
tamanho, pode-se sugerir que a concluséo obtida em outros estudos decorre mais de uma
incompleta especificacdo dos modelos econométricos do que de uma real importancia desse

atributo, ao menos em termos de endividamento total.

55 A explicagdo da pecking order € do market timing

Ao incluir no modelo as varidveis relacionadas as abordagens de pecking order e
market timing, algumas predic@es inicialmente obtidas foram alteradas. Além disso, boa parte
dessas variaveis se mostrou significativas.

No que tange ao modelo de pecking order, a variavel usualmente utilizada para testes,
o chamado déficit de financiamento (FINDEF), mostrou-se pouco relevante na determinacao
da estrutura de capital, tanto para a regressdo contébil quanto para a de mercado. Porém, ao
desagregar essa varidvel em suas quatro componentes, trés delas se mostraram fortemente
relevantes. A Unica exce¢do foi a variavel DIVID_AT, relacionada a parte do déficit relativa
ao pagamento de dividendos.

As outras trés varidveis componentes de FINDEF, representativas dos recursos
demandados para os investimentos permanentes (INVPERM), capital de giro adicional
(VARCQG) e, ainda, a disponibilidade interna de recursos (FCINTER) ajudaram a explicar a
escolha do financiamento. Entretanto, os coeficientes obtidos foram muito inferiores em
modulo aos pregados pela teoria, 0 que levanta a divida se realmente essas proxies dizem
respeito ao déficit de financiamento e a sua relagdo com o uso da divida, nas bases pregadas
pela abordagem de pecking order. Sugere-se, alternativamente, que esses valores reflitam
mais proxies concorrentes para outros atributos, como lucratividade e oportunidades de

investimentos.
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Em relacdo ao market timing, os resultados apontaram para uma influéncia bastante
significativa do historico das condi¢Ges de mercado, porém de maneira oposta a pregada pela
teoria de Baker e Wurgler (2002). Uma razoavel explicacdo para isso é que o timing de
mercado buscado pelas empresas tem dito mais respeito aos credores do que ao mercado de
investidores acionarios, o que € justificavel principalmente pelo pequeno nimero de emissdes

primarias de a¢des realizadas no Brasil durante os anos considerados na amostra.

5.6 A explicacdo da inércia gerencial

A incluséo das variaveis relacionadas ao comportamento de inércia gerencial revelou
que o desempenho acionario €, sem ddvida, um grande determinante da estrutura de capital,
como reconheceu Welch (2004). Porém, ao contrério do argumento deste e em favor do
argumento de Flannery e Rangan (2006), o trabalho identificou que cerca de 40% dos efeitos
gerados pela valorizacdo e desvalorizacdo das acdes é contra-atacado pela empresa, por meio
da realizacdo de modificagdes em sua estrutura de financiamento.

Entretanto, se os outros 60% do desempenho acionério sdo capazes de influenciar os
niveis de endividamento, e isto com uma forte significancia estatistica, eles pouco alteram a
tendéncia da empresa de reajustar suas estruturas em busca de um nivel 6timo. Em outras
palavras, os ajustamentos realizados visam a corrigir, em parte e a0 mesmo tempo, tanto os
efeitos do desempenho acionédrio como o gap entre endividamento 6timo e endividamento
atual.

Merece também destaque a influéncia exercida por algumas das varidveis
complementares sugeridas por Faméa e Da Silva (2005). A liquidez de negocia¢do mostrou-se
negativamente relacionada ao endividamento, justificando uma possivel relacdo enddgena

com este, na qual seriam associadas a idéia de menor risco de negécio e a de maior
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negociabilidade das acOes. Também as caracteristicas de mudanca na lucratividade e
reversdo no retorno das acgdes foram significativas e negativamente vinculadas ao
endividamento, sugerindo que elas também possam ser incorporadas como proxies para 0

risco de negocio.

5.7 A questdo do ajustamento no longo prazo

A obtencdo de evidéncias empiricas mais fortes em favor de um modelo de ajuste
parcial dependia também de que o padrdo de ajuste se mantivesse quando fosse considerado
um horizonte de tempo mais longo. De fato, Flannery e Rangan (2006) obtiveram diversas
evidéncias nesse sentido, ao considerar um periodo de até cinco anos.

Todavia, 0 mesmo ndo ocorreu no presente trabalho. As varidveis consideradas
significativas mudaram bastante de caso para caso. Apenas volatilidade dos resultados e o
componente de dividendos do déficit de financiamento foram reiteradamente significativos. O
mais importante, porém, foi a ndo-significancia de nenhum dos dois coeficientes de ajuste na
maioria dos periodos considerados, nem no caso do ajuste para a estrutura étima, nem no caso
daquele relacionado ao efeito acionario.

Tais resultados fornecem indicios fortemente contrarios as teorias de trade-off, pois
nédo se observa uma relagdo de persisténcia no longo prazo de reajustes que levem a empresa a
praticar niveis 6timos de uso de capital de terceiros. Em outras palavras, 0s reajustes sao
efetuados com base em aspectos de curto prazo, mas ignoram possiveis relacbes de longo
prazo.

Cinco explicacbes foram sugeridas para justificar esse resultado. A primeira foi a
existéncia de custos de transacdo que poderiam manter a empresa fora de seu nivel 6timo por

muito tempo (LEARY e ROBERTS, 2005). A segunda sugeria a preocupag¢do com 0s desvios
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de curto prazo e a pouca énfase na continuidade dos ajustes no longo prazo. A terceira
explicacdo evidenciou a dificuldade na definicdo de uma proxy para a estrutura 6tima, pois
ndo se sabe ao certo qual é ela. A quarta dizia respeito a existéncia de uma possivel faixa
6tima de endividamento, em vez de apenas um nivel 6timo (FISCHER, HEINKEL e
ZECHNER, 1989; EID JR., 1996; GRAHAM e HARVEY, 2001). Por fim, a dltima
explicagdo sugere que, efetivamente, pode ndo existir uma estrutura 6tima, sendo 0s ajustes

verificados no primeiro ano puramente respostas dadas a determinados choques.

5.8 E possivel escolher a melhor teoria?

Embora existam inimeras hip6teses adotadas para explicar a escolha da estrutura de
capital, elas usualmente se concentram em quatro grandes abordagens: os modelos de trade-
off (estaticos e dinamicos); a pecking order; o momento de mercado; e a inércia gerencial.
Enquanto a primeira abordagem defende a existéncia de uma estrutura 6tima, a segunda foca
nas demandas internas por recursos e as duas Ultimas enfatizam as questdes externas a
empresa, como as condi¢des de mercado e o desempenho acionario.

Diversas evidéncias existem a favor e contra cada uma dessas teorias. As principais
séo citadas no Quadro 4. Como se pode notar, embora existam alguns pontos consolidados em
favor de uma ou outra alternativa, como a lucratividade em favor da pecking order e as
oportunidades de investimentos em favor dos modelos de trade-off, existem muitos pontos
que ainda suscitam muitas davidas.

Certamente, os modelos de trade-off sdo o0s mais estruturados, tedrica e
empiricamente, dentre as quatro abordagens. Por conta disso, é sempre interessante avaliar a
explicacdo oferecida pelas teorias com base nesses modelos. Assim, foi feita a opcdo pelas

especificagOes de ajuste parcial de Flannery e Rangan (2006).
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Quadro 4 — Evidéncias a favor e contrarias as quatro principais teorias sobre estrutura

de capital

Teoria Evidéncias Favoraveis Evidéncias Contrarias

- Intuicdo da utilizacdo moderada do

endividamento. - Relacéo negativa entre lucratividade e

endividamento.

- Relagdo negativa entre oportunidades

de investimento com VPL positivo e | - Elevada importancia dos lucros retidos
Trade-off endividamento. como uma fonte de financiamento

- Fortes evidéncias em favor dos
modelos baseados na teoria de agéncia.

- Evidéncias em favor do ajuste parcial
no curto prazo.

distinta da emissdo de novas agdes.

- Poucas evidéncias de manutencdo do
ajuste parcial no longo prazo.

Pecking order

- Relacdo negativa entre endividamento
e lucratividade.

- Forte evidéncia de relacdo entre
endividamento e o déficit de
financiamento.

- Bom suporte de surveys para justificar
a  hierarquia das fontes de
financiamento.

- Relagdo negativa entre oportunidades
de investimento com VPL positivo e uso
de dividas.

- Pouca explicacdo oferecida para
muitas das varidveis usualmente
consideradas como relevantes na
determinacéo da estrutura de capital.

- Falha em lidar com evidéncias
favoraveis ao uso das emissoes de novas
acOes em determinadas situacoes.

- Boa intuicdo a respeito da influéncia

- Poucas relages teoricas discutidas.

- Suporte empirico limitado,

Momento de . especialmente ao se considerar o longo
das condi¢bes de mercado sobre as
mercado (market . X prazo.
timing) escolhas de  financiamento  das
empresas. . .
- Mistura, na mesma variavel, as
condicdes de financiamento por dividas
e emissdo de acbes.
- Ignora a possibilidade de reajustes
parciais na estrutura de capital
- Destaca a grande influéncia do | decorrentes do desempenho acionario.

Inércia gerencial

desempenho acionario na determinacéo
do endividamento de mercado, até
entdo ignorada.

- Nao oferece explicacBGes para a parte
da escolha da estrutura de capital ndo
determinada pelo desempenho
acionario.

Fonte: Elaboracdo do autor, a partir das informages obtidas nas referéncias consultadas.
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O uso dessa formulacdo permitiu que as quatro teorias fossem avaliadas em conjunto,
de modo a se destacar quais possuem uma influéncia mais significativa. No trabalho de
Flannery e Rangan (2006), a questdo do ajustamento de curto e de longo prazo para um nivel
6timo se mostrou a mais relevante, possuindo as trés teorias alternativas uma importancia
menor.

Em compensacdo, na presente pesquisa essa superioridade do trade-off ndo foi téo
evidente, uma vez que variaveis das trés teorias — em especial, 0 desempenho acionério da
inércia gerencial — mostraram-se muito relevantes. Assim, como sugerem Frank e Goyal
(2003a) e Titman e Tsyplakov (2005), é possivel que a “real teoria” sobre estrutura de capital
englobe elementos inerentes a cada uma das abordagens até entdo reconhecidas. Nada indica
que evidéncias favoraveis a uma delas excluam as demais. Pelo contrério, aparentemente, uma
teoria mais correta deve junté-las.

Por fim, quanto a questdo da existéncia de uma estrutura 6tima, as evidéncias obtidas
neste trabalho — em especial no longo prazo — sinalizam contra essa idéia. No entanto, ndo se
pode esquecer do raciocinio de Leary e Roberts (2005): a empresa poderia manter sua
estrutura fora dos niveis ideais por muito tempo se ndo houvesse beneficios suficientes para
compensar 0s custos de retornar ao endividamento-alvo. E isso poderia persistir por cinco, dez
anos ou mais.

Mas isso também suscita a questdo: O que seria um nivel ideal de endividamento que a
empresa se mantém fora dele por tdo longo periodo? Ele seria mesmo um nivel ideal?

Como se pode ver, ainda ha um longo caminho a se percorrer até que essa discussdo

obtenha conclusdes mais estaveis.
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5.9 LimitacGes da pesquisa

b)

d)

Algumas das limitagdes dessa pesquisa que merecem ser destacadas séo:

O pequeno numero de empresas cujos dados estavam disponiveis para analise de suas
respectivas estruturas de capital, durante o prazo escolhido. No total, foram apenas 72
empresas, mas seria ideal uma quantidade bem maior.

A pouca disponibilidade de dados secundarios para empresas de capital fechado
restringiu a analise apenas para as empresas abertas.

O curto periodo de tempo nos dados utilizados na pesquisa. Embora tenham sido
coletados dados de 1997 a 2005, em virtude das caracteristicas das variaveis, puderam
ser usados apenas seis anos para a analise, entre 2000 e 2005. Em comparagdo, muitos
estudos americanos consideram prazos de vinte a trinta anos, ou superiores a isso.

A disponibilidade de dados apenas trimestrais ou anuais para a maioria das variaveis
impediu a avaliacdo de modelos tedricos mais robustos, construidos com base em
decisdes mais freqlientes, quando ndo continuas.

A falta de disponibilidade de testes para dados em painel nos pacotes de softwares
estatisticos utilizados impediu o uso de maior nimero de testes para avaliar a eficécia

e a robustez dos resultados obtidos.

5.10 Sugestbes para Trabalhos Futuros

Como a reflexdo teorica, os testes empiricos e a geracdo de conhecimento devem

sempre continuar existindo, devem ser destacadas algumas sugestdes para trabalhos futuros:
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a) Reaplicacdo da pesquisa utilizando-se outras técnicas de estimacao em painel, como as
de Arellano e Bond (1991) e Bond e Blundell (1998), entre outras mais recentes.

b) Reaplicacdo da pesquisa usando painéis de dados ndo-balanceados, o que permitira a
presenca de maior nimero de empresas e observagdes na amostra.

c) Estudo dos modelos de ajuste parcial em dados de diversos paises, para fins de
comparagado das semelhancas e diferencgas obtidas.

d) Aplicacdo dos modelos de ajuste parcial para a explicacdo dos niveis de
endividamento de curto e de longo prazo.

e) Realizacdo de surveys com 0s executivos da area financeira responsaveis pelas
decisbes de financiamento, em diversas empresas, tanto de capital aberto como
fechado.

f) Desenvolvimento de um modelo tedrico para a escolha da estrutura de capital que
contemple parte das especificidades do pais, como a inversdo na curva de estrutura de
termo, a escassez dos recursos de longo prazo, a forte participacdo do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), a elevada concentracdo de

propriedade e 0 uso elevado de ag¢des preferenciais.

Propostas como essas, se puderem ser adequadamente implementadas, certamente

gerardo resultados bastante interessantes, pois estardo mais adaptados a realidade brasileira.
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ANEXO | - SINTESE DOS PRINCIPAIS ESTUDOS INTERNACIONAIS SOBRE
ESTRUTURA DE CAPITAL

Quadro 5 — Principais estudos internacionais sobre estrutura de capital (continua)

AnNo

Autores

Marco Teorico
Central

Descricdo

1952

Durand

Visdo
tradicionalista

Avalia a possibilidade da existéncia de uma
estrutura de capital 6tima, dada pela confrontagédo
entre o custo mais barato do capital de terceiros e
o risco de faléncia. Mas nao consegue determinar
gual seria essa estrutura.

1958

Modigliani e
Miller

Indiferenca na
escolha da
estrutura de
capital

Apresenta as trés proposicbes de MM em um
modelo que ndo considera a existéncia de
impostos, entre outros pressupostos, como
auséncia de custos de faléncia, agéncia, transacdo
e assimetria de informacdo. Baseado nesses
pressupostos, defende a indiferenca na escolha da
estrutura de capital, baseando-se em argumentos
de arbitragem.

1961

Donaldson

Pecking order

Mostra, baseado em uma amostra de empresas
americanas, que elas se financiam segundo uma
ordem de preferéncia por determinadas fontes de
financiamento.

1963

Modigliani e
Miller

Vantagens fiscais
do endividamento

Corrige as duas primeiras proposi¢des do modelo
anterior de MM, por meio da incorporacdo do
imposto de renda da pessoa juridica. Com isso, 0
endividamento quase maximo passa a ser
vantajoso.

1967

Baxter

Trade-off estatico

Demonstra que, na pratica, ndo era possivel que o
risco de faléncia fosse ignorado pelas fontes de
financiamento, tanto proprias como de terceiros.

1973

Black e Scholes

Teoria de agéncia

Apresentam o classico modelo de precificacdo de
opcdes, argumentando que a escolha do
endividamento funciona como uma opc¢do de
compra do acionista-gestor. Com isso, fornece as
bases para os estudos relativos ao segundo tipo de
conflito de agéncia (acionista x credores).

1976

Jensen e
Meckling

Teoria de agéncia

Trabalho central no que diz respeito a influéncia
das questdes de agéncia na escolha da estrutura
de capital. Confronta os dois tipos de conflitos de
agéncia: a) acionistas x administradores; b)
acionistas x credores. A estrutura de capital 6tima
seria a que melhor balanceasse esses dois
conflitos.
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Quadro 5 — Principais estudos internacionais sobre estrutura de capital (continua)

AnNo

Autores

Marco Teorico
Central

Descricdo

1977

Warner

Trade-off estatico

Demonstra que no contexto empresarial 0s custos
diretos de faléncia tendem a ser muito baixos.
Embora ndo sejam identificados o0s custos
indiretos de faléncia, o estudo sinaliza que talvez
as perdas esperadas com o evento de faléncia nédo
seriam fortes o suficiente para contrabalancar os
ganhos do beneficio fiscal.

1977

Miller

Trade-off estatico

Demonstra que, com a inclusdo das aliquotas de
imposto de renda sobre dividendos e juros de
divida, a empresa sofre uma reducdo do beneficio
fiscal. Em uma situacdo de equilibrio, eles
tenderiam a desaparecer.

1977

Ross

Pecking order

Considerando a existéncia de uma situacdo de
assimetria informacional, enfatiza a importancia
dos incentivos fornecidos aos gestores para que
estes emitam sinais mais corretos aos agentes
externos.

1978

Kim

Trade-off estatico

Estabelece a existéncia de um nivel de
endividamento 6timo, baseado no balanceamento
entre custos de faléncia e beneficios fiscais.

1980

DeAngelo e
Masulis

Trade-off estatico

Mostra que a existéncia de outras dedugdes
fiscais, ndo geradas pelo endividamento, como
depreciagdo, provisbes e créditos tributarios,
alteraria a necessidade de endividamento. Assim,
0s niveis 6timos de endividamento variariam de
empresa para empresa, de acordo com a
disponibilidade dessas outras deducdes.

1984

Myers e Majluf

Pecking order

A partir de um modelo de sinalizacdo, baseado no
contexto de assimetria informacional, mostra que
existira uma preferéncia das empresas por captar
recursos por meio de lucros retidos e depois por
dividas. As emissGes de novas agdes ndo sdo
desejadas.

1984

Myers

Pecking order

Caracteriza “oficialmente” a teoria de pecking
order, como uma alternativa aos modelos de
static trade-off na explicacdo das decisdes de
financiamento adotadas pelas empresas.

1986

Jensen

Teoria de agéncia

Analisa o conflito de agéncia entre acionistas e
administradores, enfatizando o papel do fluxo de
caixa livre como fomentador desse conflito, e
incentivando o uso do endividamento para reduzi-
lo.

1988

Titman e Wessels

Trade-off e
pecking order

Principal trabalho de referéncia na analise dos
determinantes da estrutura de capital das
empresas americanas.
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Quadro 5 — Principais estudos internacionais sobre estrutura de capital (continua)

Ano

Autores

Marco Teorico
Central

Descricdo

1991

Harris e Raviv

Geral

Revisa 0s principais estudos sobre estrutura de
capital desenvolvidos com base em quatro
tematicas: a) conflitos de agéncia; b) assimetria
informacional; c) interagdes com os fatores de
producéo; d) conflitos corporativos.

1995

McConnell e
Servaes

Teoria de agéncia

Empresas com maior expectativa de crescimento
sofrem mais os efeitos do conflito de agéncia
entre acionistas e credores.

1995

Rajan e Zingales

Trade-off e
pecking order

Estudo dos determinantes da estrutura de capital
nos paises componentes do G-7 (Estados Unidos,
Reino Unido, Canad4, Japdo, Franca, Italia e
Alemanha). Conclusdes obtidas sdo, de maneira
geral, semelhantes para todos 0s paises.

1996

Helwege e Liang

Pecking order

Teste da pecking order. As evidéncias a favor
dessa teoria de mostram muito fracas.

1999

Shyam-Sunder e
Myers

Trade-off e
pecking order

Teste das teorias de trade-off e pecking order,
separadamente. Existem evidéncias favoraveis a
ambas as teorias, mas as da Ultima sdo mais
fortes.

2001

Graham e Harvey

Geral

Estudo empirico baseado em questionarios
aplicados a inUmeros gestores de empresas
americanas sobre as escolhas de estrutura de
capital feitas por eles. As conclusbes obtidas
oferecem algum suporte para as varias teorias.

2002

Fama e French

Trade-off e
pecking order

Teste das predicGes das duas teorias, tanto para
estrutura de capital quanto para dividendos. De
maneira geral, apenas as relacdes comuns as duas
teorias se verificam.

2002

Baker e Wurgler

Market timing

Propde a teoria do Market Timing, defendendo
que o principal determinante do endividamento
atual é o historico obtido nas emissbes de capital
feitas no passado.

2003

Frank e Goyal (a)

Pecking order

Teste da pecking order. As evidéncias a favor
dessa teoria de mostram muito fracas,
principalmente quando comparadas as de outros
determinantes da estrutura de capital.

2003

Frank e Goyal (b)

Trade-off,
pecking order e
market timing

Teste empirico das trés teorias para uma amostra
de empresas americanas em quase cinquenta
anos. Evidéncias mais favoraveis aos modelos de
trade-off.

2004

Welch

Inércia gerencial

Apresenta a abordagem de que boa parte das
variacbes na estrutura de capital decorrem do
desempenho acionario, pois as empresas ndo
efetuariam muitos reajustes em direcdo a uma
estrutura de capital 6tima.
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Quadro 5 — Principais estudos internacionais sobre estrutura de capital (concluséo)

Marco Tedrico

Ano Autores Descricdo
Central
Defende os modelos de trade-off, mostrando que
os resultados obtidos pelos adeptos do market
2005 | Leary e Roberts T_rafje-_off t‘|m|r_1g e dg inércia gerencial se deyem muito mais
dindmico a existéncia de custos de transacdo, que afastam
as empresas de suas estruturas 6timas, do que as
explicacOes fornecidas por essas abordagens.
Demonstra que um modelo de trade-off dindmico
Flannery e Trade-off com rapidos ajustes para uma estrutura Otima
2006 L . : . .
Rangan dindmico explica muito melhor o nivel de endividamento

do que outras teorias.

Fonte: Elaboracdo do autor, a partir das informacges obtidas nas referéncias consultadas.
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ANEXO Il - SINTESE DOS PRINCIPAIS ESTUDOS NACIONAIS RECENTES
SOBRE ESTRUTURA DE CAPITAL

Quadro 6 — Principais estudos nacionais recentes sobre estrutura de capital (continua)

AnNo

Autores

Marco Teorico
Central

Descricdo

1996

Eid Jr.

Geral

Survey aplicado a inimeros gestores financeiros
no Brasil, visando identificar as principais
metodologias por eles usada para avaliar
investimentos, determinar o custo de capital e
escolher a estrutura de capital de suas empresas.

1997

Kayo e Fama

Teoria de agéncia

Analisam a relacdo entre estagio do ciclo de vida
da firma e os conflitos de agéncia entre acionistas
e credores, ressaltando que tais conflitos tendem a
ser mais fortes no estagio de crescimento.

1999

Ferreira

Pecking order

Avalia os comportamentos de financiamento de
um conjunto de empresas brasileiras, encontrando
uma énfase muito grande no financiamento
interno e uma utilizacdo apenas complementar
dos recursos externos.

2000

Moreira e Puga

Pecking order

Com base em informacdes extraidas da base de
dados da Receita Federal, ressalta a pratica da
hierarquia de preferéncia nas fontes de
financiamento, com favorecimento do uso de
lucros retidos.

2001

Gomes e Leal

Trade-off e
pecking order

Analisa os determinantes da estrutura de capital
de 144 empresas de capital aberto. Conclusdes
sdo mais favoraveis aos fatores lucratividade,
tangibilidade e expectativa de crescimento.

2002

Perobelli e Famé

Trade-off e
pecking order

Replica no Brasil o estudo de Titman e Wessels
(1988) para o mercado americano. Fatores como
tamanho, expectativa de crescimento e
lucratividade s&o os mais significativos
determinantes da estrutura de capital.

2003

Terra

Trade-off e
pecking order

Estudo realizado em sete paises da América
Latina (incluindo o Brasil) e nos EUA, demonstra
a influéncia relativamente pequena de variaveis
macroeconémicas na determinacdo da estrutura
de capital das empresas da amostra.

2004

Medeiros e Daher

Pecking order

Replica no Brasil os estudos para a pecking order
de Shyam-Sunder e Myers (1999) e Frank e
Goyal (2003a). Resultados obtidos ddo algum
suporte para a pecking order.
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Quadro 6 — Principais estudos nacionais recentes sobre estrutura de capital (conclusio)

Marco Tedrico

Ano Autores Descricdo
Central
Busca relacionamentos entre a estrutura de capital
e a estrutura de propriedade. Verifica
Procianoy e Trade-off e sistematicamente a existéncia de uma relagdo
2004 ) : o
Schnorrenberger pecking order negativa entre as duas variaveis, fortalecendo
questdes ligadas a teoria de agéncia e a assimetria
de informac0es.
Evidencia a existéncia de significativa influéncia
do tipo de origem do controle acionario com a
2005 Brito e Lima Traf:le-off e estrutura de capl_ta!. Empres_as de capltal privado
pecking order nacional se endividam mais (especialmente no
curto prazo) do que as de capital estrangeiro ou
nacional pablico.
. Verifica a existéncia de uma relagdo de
Trade-off, pecking ; . n .
. causalidade simulténea entre a estrutura de capital
Perobelli, order e . <
2005 G e a estrutura de propriedade e controle, mas ndo
Silveira e Barros governanca x
. encontra relacdo semelhante entre estrutura de
corporativa . o
capital e grau de transparéncia da empresa.
Analisa uma amostra composta pelas 500 maiores
Brito, Corrar e Trade-off e empresas do Brasil. N&o identifica diferencgas
2005 . ) e P
Batistella pecking order estatisticas significativas entre as empresas de
capital aberto e as de capital fechado da amostra.
Uso de uma metodologia de Dynamic Panel Data
Trade-off e na identificagdo dos determinantes da estrutura de
2005 Martin et. al. ) capital. Identifica fortes indicios da existéncia de
pecking order . S
reajustes em um ano em direcdo a uma estrutura
Otima.
Inclui variaveis de caracteristicas do mercado
como importantes determinantes da estrutura de
Moraes e Trade-off e . X <
2005 . capital, tais como concentragédo do setor, poder de
Rhoden pecking order ~
barganha dos empregados e reputacdo da
empresa.
Avaliam o impacto do excesso de confianca e do
2006 Barros, Silveira e Trade-off e otimismo dos gestores na determinacdo da

Silveira

pecking order

estrutura de capital. Estas variaveis causam um
impacto significativo.

Fonte: Elaboracdo do autor, a partir das informagdes obtidas nas referéncias consultadas.
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ANEXO 11l - DISCUSSAO E ESCOLHA DOS METODOS DE ESTIMACAO

Na literatura empirica sobre estrutura de capital no Brasil, diversas técnicas foram

utilizadas para se analisar os dados de cada amostra. As principais delas foram:

1. Regressao linear simples por minimos quadrados ordinarios (Ordinary Least Squares
—OLS) (KAYO, TEH e BASSO, 2004; SILVA e VALLE, 2005).

2. Regressao linear multiplas das médias — estimador “entre” ou Between (GOMES e
LEAL, 1999; PEROBELLI e FAMA, 2002)

3. Estimacdo por minimos quadrados de trés estagios para sistemas de equacOes
(PEROBELLI et al., 2005; PEROBELLLI, SILVEIRA e BARROS, 2005).

4. Metodologia de Fama e MacBeth (1973) (BRITO e LIMA, 2005).

5. Estimacdo por paineis estaticos, usando efeitos fixos ou efeitos aleatorios (TERRA,
2002, 2003; SOARES e KLOECKNER, 2004,2005; BRITO, CORRAR e
BATISTELLA, 2005; MORAES e RHODEN, 2005).

6. Estimacéo por painéis dindmicos, usando técnicas como as de Arellano e Bond (1991)
e Blundell e Bond (1998) (MARTIN et.al., 2005; BARROS, SILVEIRA e SILVEIRA,

2006).

A primeira técnica consiste em, simplesmente, estimar uma equagao como se 0s dados
estivessem todos no mesmo momento do tempo; ou seja, como se fosse uma regressao de
dados cross-section. De acordo com Johnston e Dinardo (1997), embora esta seja uma
alternativa simples e pratica, ela assume como pressuposto que tanto os coeficientes como o
intercepto da regressao sdo idénticos para todas as unidades cross-section (neste caso, todas as
empresas). Contudo, como 0s proprios autores destacam, uma amostra composta de T

periodos de tempo e N empresas € diferente de uma amostra composta por NT individuos.
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Assim, esse tipo de especificacdo s6 é adequada se 0 pressuposto supracitado se mostrar
estatisticamente verdadeiro.

A segunda técnica, usualmente denominada “estimador entre” (ou between)
(JOHNSTON e DINARDO, 1997), consiste na regressdo das médias dos dados de cada uma
das empresas da amostra (em alguns casos, como nas medidas de risco, a média € substituida
pelo desvio-padrédo). Com isso, a especificacdo passa a ser testada por um modelo de
regressdo linear maltipla convencional. Seu uso se justificaria, conforme destacado por
Perobelli e Fama (2002), pela obtencdo de estimativas menos sujeitas as variacfes especificas
de um Unico ano, restando na analise apenas caracteristicas mais sistematicas dos dados. Duas
ressalvas, porém, devem ser feitas. Em primeiro lugar, invertendo o raciocinio usado
anteriormente, ao trabalhar com médias, os resultados da regressdo irdo ignorar na analise
possiveis caracteristicas especificas de determinados anos. Além disso, o uso de médias reduz
drasticamente o numero de graus de liberdade disponiveis, o que pode inviabilizar a
regressao.

A terceira técnica, a dos minimos quadrados de trés estdgios (Three-Stage Least
Squares — 3SLS), é aplicavel, essencialmente, a sistemas de equagfes simultdneas nas quais
existem variaveis que sdo enddgenas em relacdo a outras. Um claro exemplo é apresentado
em Perobelli et al. (2005), no qual é estimado um sistema no qual a estrutura de capital e a
qualidade da governanca corporativa sdo varidveis enddgenas entre si. Cada uma das duas
varidveis é dependente em uma equacdo e independente na outra. Assim, a estimacdo das
equacOes deve ser feita em conjunto (HEIJ et al., 2004)

Por sua vez, a aproximacdo de Fama e MacBeth (1973) pode ser caracterizada como
uma alternativa ao uso da regresséo de dados em painel. Ela consiste em um procedimento de
duas etapas. Em primeiro lugar, sdo computadas regressdes cross-section, uma para cada ano

considerado na amostra, e coletados os valores ajustados para os coeficientes de cada um dos
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regressores. Em uma segunda etapa, sdo calculadas as médias e variancias dos coeficientes
obtidos, para cada uma das variaveis analisadas, que passam a representar, respectivamente, o
coeficiente da varidvel e a sua variancia. Segundo Brito e Lima (2005), o uso dessa
especificacdo se justificaria na medida em que os modelos de regressdes cross-section (e
mesmo alguns em painel) costumam ignorar a correlacdo contempordnea dos residuos, a
autocorrelacdo serial ou, mesmo, as duas, 0 que ndo ocorreria com a abordagem de Fama e
MacBeth (1973). Como argumentam Fama e French (2002), o uso dessa aproximacao leva a
necessidade de que os valores criticos da distribui¢do t usados para avaliar a significancia de
cada varidvel sejam praticamente dobrados, o que aumenta o rigor adotado no modelo.

O grande problema, porém, da abordagem de Fama e MacBeth (1973) esta em ignorar
uma possivel estrutura de painel se existirem diferencas significativas entre os coeficientes
e/ou o intercepto da equacdo de regressdo nas diversas empresas. Por conta disso, optou-se
pela ndo adocdo dessa técnica no presente trabalho. O mesmo pode ser dito a respeito do uso
dos estimadores between e da regressao linear convencional. Por sua vez, o procedimento do
3SLS também foi descartado, por envolver a estimacdo simultanea de duas ou mais equagdes,
sendo que o interesse do trabalho est& apenas na determinacdo dos niveis de endividamento, e
ndo em outras variaveis.

A quinta alternativa consiste na utilizacdo dos métodos de regressdo de dados em
painel estatico. Conforme destacam Heij et al. (2004), um painel consiste em uma amostra de
dados de muitas unidades de observagdo (no caso, empresas), ao longo de um nimero de
periodos de tempo relativamente curto (mas sempre superior a 1). Quanto a utilizacdo do
termo estatico, ela se refere a auséncia nesse tipo de especificacdo de defasagens da variavel
dependente.

Segundo Baltagi (2001), a especificacdo basica de um painel é dada por:

Yi =at Xli,tﬂ+£i,t [51]
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Em que:
Yit = valor da variavel dependente na t-ésima observacdo da i-ésima unidade cross-
section.

X’it = vetor de variaveis independentes na t-ésima observacdo da i-ésima unidade
cross-section.

€it = termo de erro na t-ésima observacdo da i-ésima unidade cross-section.

Quanto ao termo de erro, Baltagi (2001) ressalta que o mais comum é a adogdo do

modelo de componente de erro de relacio Gnica®, no qual o termo &; é definido como:
& = Hig tViy [52]
O termo u;, representa o conjunto dos efeitos individuais néo observados no conjunto

de variaveis X utilizadas como regressores, enquanto o termo v; representa a variagdo néo

explicada do comportamento da variavel independente Y. De acordo com Greene (2003), é a
inclusdo desses efeitos individuais que diferencia um painel de uma regressdo mdltipla
convencional, modelo que adota uma hipbtese mais restritiva de que a constante do modelo de
regressao é idéntica para todas as empresas.”®

De acordo com o pressuposto adotado para esta constante, o modelo pode ser

caracterizado como de efeitos fixos ou efeitos aleatdrios. No primeiro caso, assume-se que 0

valor de u; € fixo para cada unidade cross-section e esta correlacionado com os regressores X.

J& no segundo caso, assume-se que ndo existe tal correlagéo, sendo o valor de u; assumido

como aleatdrio para cada unidade cross-section.
Greene (2003) argumenta que um painel de dados com efeitos fixos é semelhante a

uma regressdo tradicional na qual foram incluidas variaveis dummy para cada uma das

% One-way Error Component Regression Model. Na falta de uma traducio em portugués reconhecida para
o termo, foi utilizada uma traducao livre do autor.

% Uma especificacio como essa continua a assumir que os coeficientes de cada uma das variaveis
independentes sdo constantes para todas as empresas. A utilizacdo dos painéis de dados SUR (Seeming
Unrelated Regression) relaxa esse pressuposto. Contudo, a utilizacdo desta metodologia é recomendada apenas
para casos com poucas unidades cross-section e um periodo de tempo mais longo (HEIJ et al., 2004), o oposto
do que ocorre na amostra do presente estudo.
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unidades cross-section (Least Squares Dummy Variable — LSDV). Assim, essa seria a
principal forma de estimacdo dos coeficientes desse tipo de painel. J& para os painéis de
efeitos aleatdrios, € necessario o uso de técnicas de minimos quadrados generalizados
(Generalized Least Squares — GLS), ou maxima verossimilhanga (Maximum Likehood — ML),

devido ao carater aleatorio de ;.

Baltagi (2001) destaca ainda a existéncia de uma outra especificagdo possivel para o

termo de erro (modelo de componente de erro de relagéo dupla®’):

Eiv = My 1 TV, [53]
As interpretacdes de u; e v, sdo idénticas as do modelo de relagdo unica, descrito na

equacao [53]. A grande diferenca esta na inclusédo do termo #,;, usado para captar a existéncia

de efeitos individuais para cada um dos periodos considerados na amostra, independente da
unidade cross-section considerada. Este seria 0 caso, por exemplo, de um periodo no qual a

grande maioria das firmas foi afetada por um determinado fator sistémico. Da mesma forma
que M, M pode estar ou ndo correlacionado com os regressores X, representando,

respectivamente, um modelo de efeitos fixos os aleatorios com relacdo aos periodos de tempo.
Ainda, de acordo com Baltagi (2001), podem ser avaliados modelos com efeitos mistos como,
por exemplo, fixos no tempo e aleatdérios nas empresas.

Deve-se atentar, ainda, para a existéncia dos chamados “painéis de dados dindmicos”
(Dynamic Panel Data), nos quais existem defasagens da variavel dependente dentro do
conjunto dos regressores. Embora o uso de defasagens possa ndo trazer muitas implicacdes na
estimacdo de modelos de series temporais, elas geram problemas nos modelos de painel. De
acordo com Baltagi (2001), o grande problema do uso dos modelos de painel estatico (como

os descritos acima), nesse caso, esta na existéncia de correlacdo entre as defasagens da

" Two-way Error Component Regression Model. Novamente, na falta de uma tradugio em portugués
reconhecida para o termo, foi utilizada uma traduc&o livre do autor.
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variavel independente e o termo de erro remanescente v;, ainda que este termo ndo seja

correlacionado serialmente. A explicagéo principal esta na presenca dos termos g e 1, tanto

na equacdo de ¥;, quanto na de ¥;.;. Com isso, as estimativas dos pardmetros do modelo via
regressao multipla, efeitos fixos ou efeitos aleatdrios tornam-se inconsistentes.

De maneira geral, para este caso, torna-se necessario que a estimacdo seja feita por
meétodos como minimos quadrados de dois estigios (Two-Stage Least Squares — 2SLS) ou
método dos momentos generalizado (Generalized Method of Moments — GMM), que se
utilizam das chamadas “varidveis instrumentais”, ou “instrumentos” (Z). Segundo Greene
(2003), a caracteristica basica que é exigida destas é que elas sejam correlacionadas com as

variaveis dependentes e, ao mesmo tempo, ndo possuam correlagdo significativa com o0s
residuos do modelo — no caso, com v;. Os autores alertam ainda para o fato de que o nimero

de instrumentos deve ser, no minimo, igual ao nimero de variaveis independentes. Para o
caso das variaveis independentes em geral, podem ser usadas as suas respectivas primeiras
defasagens.

Johnston e Dinardo (1997) destacam que no caso do procedimento 2SLS sdo
realizadas duas etapas na estimacdo dos parametros (como o proprio nome sugere). No

primeiro estagio, cada uma das variaveis X é regredida contra o conjunto de instrumentos Z,

sendo obtidos os valores ajustados X . Na segunda etapa, a variavel dependente Y é regredida
nesses valores ajustados. Devido as regras acima apresentadas, 0 uso desses estimadores se
mostra consistente, embora nem sempre eles sejam 0s mais eficientes.

J& no caso do GMM, os mesmos autores destacam que se trata de um procedimento
generalizado de estimacéo, no qual a obtencdo de resultados ndo depende de uma condicdo
previamente estabelecida, como minimizar a soma do quadrado dos residuos (OLS) ou
maximizar a verossimilhanca (ML). Os estimadores GMM sdo calculados mediante o uso de

momentos, representando um conjunto de relagbes que deverdo ser atendidas para que se
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consiga obter um resultado. Tais condigdes tém uma relacdo direta com as variaveis
instrumentais utilizadas. Heij et al. (2004) destacam: se 0 numero dessas relagdes for igual ou
superior ao numero de parametros a serem estimados, a obtencdo das estimativas seréd

possivel, e o modelo serd consistente. Contudo, quanto mais condi¢bes (leia-se mais
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que ndo as proprias defasagens de Y. Para estas, podem ser usadas as proprias
variaveis com duas, trés ou mais defasagens, mas ndo a propria variavel, nem sua
primeira defasagem. Segundo Barros, Silveira e Silveira (2006), este procedimento se
mostra mais robusto do que os dois anteriores.

d) A regressdo 2SLS nas variaveis em nivel, usando instrumentos correlacionados com as
variaveis independentes, mas ndo com o termo de erro. Esse foi o procedimento
adotado em Flannery e Rangan (2006), no qual o endividamento a valores de mercado
foi usado como instrumento para o endividamento contabil na primeira defasagem, e

vice-versa.

Cabe ressaltar que as especificagcbes adotadas pelos trés primeiros modelos acima
citados estdo baseadas em dois pressupostos: 1°) auséncia de correlacdo serial nos residuos; e
2°) a variavel dependente ndo deve ter propriedades de raiz unitaria (deve ser estacionaria).

No trabalho de Flannery e Rangan (2006), esses pressupostos ndo se verificaram, o
que invalidou o uso das trés técnicas e fez os autores optarem pela estimacdo pelo método
2SLS com regressores no nivel (e ndo na primeira diferenca). Além disso, 0s proprios autores
argumentam que esse método se mostra bastante satisfatério quando se tém varidveis que
possam ser facilmente identificadas como instrumentos, enquanto as demais técnicas foram
desenvolvidas mais para situagdes em que ndo houvesse essa facilidade. Assim, optou-se pela
estimacdo feita pelo método 2SLS. Para permitir a existéncia de efeitos fixos nas unidades
cross-section, estes foram incluidos no procedimento de regressao.

Foi testada a especificagdo de interceptos comuns, mas o teste F de significancia
conjunta dos regressores sugerido por Greene (2003) e descrito no Anexo IV rejeitou a
hipGtese nula de igualdade de todos os efeitos individuais. Também foi verificada a

especificacdo com efeitos aleatdrios, sendo seus resultados comparados com os de efeitos
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fixos pelo teste de Hausman, descrito no Anexo IV. A hipotese nula, favoravel aos efeitos
aleatorios, foi rejeitada.

Ainda foi avaliada a especificacdo do modelo de efeitos fixos de relagdo dupla, com a
inclusdo de efeitos individuais tanto nas unidades cross-section quanto nos periodos de
tempo. Foi feito o teste F sugerido por Greene (2003) e descrito no Anexo IV, cuja hipotese
nula denota uma melhor especificacdo pelo modelo de relagdo Unica. Ela ndo foi rejeitada, o
que definiu a escolha pelo procedimento 2SLS com efeitos fixos apenas nas unidades cross-

section e a sua adogao no presente trabalho.
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ANEXO IV - CARACTERIZACAO DOS PRINCIPAIS TESTES UTILIZADOS PARA
VALIDACAO DOS MODELOS ANALISADOS

IV.1 - Fator de inflacdo da variancia (Variance Inflation Factor — VIF)

Segundo Heij et al.(2004), o VIF de um determinado regressor X; mostra o quanto a
variancia da estimativa de seu coeficiente se eleva em funcdo da existéncia de colinearidade
entre Xj e os demais regressores. Para cada uma das variaveis independentes, ele € calculado

da seguinte forma:

a) regride-se a variavel escolhida contra as demais, apurando-se a estatistica R® (sem
ajustes) obtida com esta regressao;

b) a partir desse dado, calcula-se o VIF para aquela variavel, segundo a férmula.

VIF, = [54]

1- Rj2

Quando nédo houver nenhuma relagéo linear entre a variavel X; e as demais, o VIF sera
igual a 1. Por outro lado, se X; for uma combinagéo linear das demais variaveis, ele tendera a
infinito. Heij et al. (2004) destacam que néo existe um valor limite para caracterizar a situacdo
de multicolinearidade. Ja Levine, Berenson e Stephan (2000) apontam que usualmente
costuma-se adotar o valor de 10 como um limite razoavel entre a presenca e a auséncia de

multicolinearidade, mas que alguns pesquisadores sugeriam a metade desse valor.

Os testes VIF foram aplicados usando o SPSS.
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I11.2 — Teste de causalidade de Granger

De acordo com Greene (2003), para o calculo deste teste deve ser computado um vetor
autoregressivo formado por duas variaveis, ¥; e ¥,, conforme a especificacdo abaixo (apenas

para simplificar a notacéo, ndo foram incluidas variaveis exogenas):

Yi _ TR PP + & [55]
Y, M Ty X% &,

O vetor x; corresponde a um conjunto de defasagens da variavel y;, enquanto o vetor
X, corresponde a um conjunto de defasagens da variavel y,. Nesta especificagdo, y; é

dependente de seus proprios valores passados e também dos de y,, e vice-versa. Em outras

palavras, as duas variaveis ttm uma relacdo de causalidade reversa, ou de endogenia.

Para se testar se a relacdo é significativa em determinado sentido, basta avaliar a
significancia de um dos vetores de coeficientes de fora da diagonal principal da matriz de
coeficientes. Por exemplo, para saber se y, é causado por y; basta avaliar se Ty é
estatisticamente igual a 0. Como se trata de um vetor, pode ser aplicado um teste Wald,
considerando o modelo restrito aquele no qual a restrigdo I',; = 0 é adotada e como irrestrito o
modelo completo. O resultado é uma estatistica F.

No presente trabalho, o teste de causalidade de Granger foi realizado no E-Views.

IV.3 — Teste de White para heterocedasticidade

De acordo com Johnston e Dinardo (1997), em uma situacdo na qual os residuos de
uma estimacdo sdo heterocedasticos, isto €, com variancias distintas, torna-se interessante
identificar o tipo de comportamento dessa variancias, preferencialmente relacionando-o com

uma ou mais variaveis.
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Apoiado nesse raciocinio, o Teste de White sugere um procedimento de identificacdo
de heterocedasticidade com base em uma regressdo auxiliar. Como variavel dependente, sdo
usados os residuos obtidos na estimacdo principal. Como variaveis independentes, utilizam-se
variantes dos proprios regressores. Para este caso, duas possibilidades sdo usualmente

consideradas:

a) usar o quadrado de todos os regressores;
b) além destes, usar também varidveis resultantes da multiplicacdo cruzada entre dois ou

mais regressores.

A propria estatistica F de significAncia da regressdo fornece o resultado do teste. A
hipotese nula é a de auséncia de heterocedasticidade. No caso de sua rejeicdo, as variaveis
significativas nessa regressdo auxiliar podem fornecer indicios sobre a forma funcional da
heterocedasticidade do modelo.

Cabe ressaltar que este teste foi implementado diretamente no E-Views, mas sem a
utilizacdo de termos cruzados, pelo grande numero de regressores que teriam que ser

incluidos.

IV.4 — Teste de Bartlett para igualdade de variancia entre grupos

De acordo com Snedecor e Cochram (1989), a funcdo deste teste é analisar se um
conjunto de amostras possui estatisticamente a mesma variancia. Pode ser usado também em
uma unica amostra, dividida em grupos, para saber se a variancia de todos os grupos é
idéntica. Sua estatistica de teste é dada por:

) (N-K)InS? —Zk:l(Ni ~1)InS?
L UK - DY LN, ~1) 1IN - K))

T [56]
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Em que:

N = numero total de observagdes na amostra;

Ni = namero de observagdes do i-ésimo grupo;

K = namero total de grupos nos quais a amostra foi subdividida;

§%, = variancia total da amostra; e

S% = variancia do i-ésimo grupo.

Essa estatistica apresenta distribuicdo qui-quadrado com k — 1 graus de liberdade. A
hipo6tese nula é a igualdade das variancias, enquanto a hip6tese alternativa € que ao menos um
par de variancias é distinto.

O E-Views reporta diretamente este teste para variaveis individuais. No presente

trabalho, foram adotados dois agrupamentos: um por empresas e outro por periodos de tempo.

IV.5 — Teste de Levene para igualdade de variancia entre grupos

Uma alternativa ao teste de Bartlett € o teste de Levene (1960). A finalidade é a
mesma, ou seja, verificar a existéncia de igualdade da variancia entre amostras diferentes ou

grupos diferentes na mesma amostra. Sua estatistica de teste € dada por:

N-K)S N (Z - Z..)°
W = ( )Z'zl N'_( ' _) [57]
(K _1)Zizlzj=|1(zij B Zi*)2

Em que:

N = namero total de observacfes na amostra;

N;i = numero de observag6es do i-ésimo grupo;

K = ndmero total de grupos nos quais a amostra foi subdividida;

Z;, = diferenca entre o valor da variavel e a média dessa variavel no seu grupo;

= média dentro de cada grupo dos valores obtidos em Z; ; e

Z_i*
Z..= média geral dos valores de Z;.
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Esta estatistica apresenta distribui¢cdo F com (K — 1) graus de liberdade no numerador
e (N = K) graus de liberdade no denominador. A hipétese nula € a igualdade das variancias,
enquanto a hipétese alternativa é que ao menos um par de variéncias é distinto.

O E-Views reporta diretamente este teste para variaveis individuais. Da mesma forma
que no teste de Bartlett, no presente trabalho foram adotados dois agrupamentos: um por
empresas e outro por periodos de tempo.

De acordo com o NIST/SEMATECH (2006), o teste de Levene é mais robusto, por

ndo ser t&o sensivel quanto o teste de Bartlett & variavel ter ou ndo distribuicdo normal.

IV.6 — Teste para verificagdo da existéncia de efeitos individuais

Conforme sugerido por Greene (2003), a idéia deste teste é comparar os resultados
obtidos pelos modelos de minimos quadrados em painel e efeitos fixos de relacdo Unica
(efeitos individuais apenas nas unidades cross-section), visando identificar a existéncia ou nao
dos ultimos e, em ultima instancia, se existem diferencas significativas nos interceptos das
diversas unidades cross-section. Para a realizacdo deste teste, devem ser computadas as
estatisticas R? obtidas como resultado dos dois modelos de regressdo. Apés isso, calcula-se a

estatistica de teste:

(RéE B Rsom)/(n -1)
(1-RZ)/(nT —n-K)

F(n-1,nT -n-K) = [58]

Em que:

R’ = estatistica R? do modelo de efeitos fixos;

R%oLs = estatistica R? do modelo de minimos quadrados em painel (intercepto
comum);

n = namero de unidades cross-section;

nT = total de observagdes da amostra; e

K = ndmero de regressores, a exce¢do do intercepto e dos efeitos individuais.
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O resultado da estatistica segue uma distribuicdo F com (n — 1) graus de liberdade no
numerador e (nT — n — K) graus de liberdade no denominador. Assumindo a hipdtese nula de
que os efeitos das unidades cross-section sdo todos iguais, 0 que favorece o método dos
minimos quadrados em painel, e escolhendo um determinado nivel de significancia (por
exemplo, 5%), pode-se escolher qual dos dois modelos melhor se relaciona aos dados.

Este teste foi montado em uma planilha do Microsoft Excel, com base nos dados

coletados no E-Views e segundo a especificacdo da equacao [58].

IV.7 — Teste para comparacao entre os modelos de efeitos fixos com relagdo Unica e dupla

De maneira semelhante ao teste anterior, Greene (2003) sugere que pode ser avaliado
se 0 modelo de efeitos fixos de relacdo dupla (que inclui efeitos especificos para cada periodo
e para cada unidade cross-section analisados na amostra) € melhor do que o modelo de efeitos
fixos de relacdo Unica (que ndo inclui os efeitos do tempo, mas apenas o0s das unidades cross-
section). A hipotese nula € a igualdade entre todos os efeitos especificos dos periodos de
tempo, favorecendo o modelo de relacéo unica.

A estatistica de teste é dada pela equacéo:

(RéEzw B REElW)/(nT -n- K)
(l— REEZW)/(I’]T -n-T-K +1)

FINT-n-K,nT-n-T-K+1)= [59]

Em que:

R%:gow = estatistica R? do modelo de efeitos fixos de relacdo dupla;

R%:g1w = estatistica R? do modelo de efeitos fixos de relacdo Gnica;

n = numero de unidades cross-section;

T = nimero de periodos de tempo;

nT = total de observacdes da amostra.; e

K = ndmero de regressores, a exce¢do do intercepto e dos efeitos individuais.

O resultado da estatistica segue uma distribuicdo F com (nT — n — K) graus de

liberdade no numerador e (n"T —n—-T — K + 1) graus de liberdade no denominador.
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Este teste foi montado em uma planilha do Microsoft Excel, com base nos dados

coletados no E-Views e segundo a especificacdo da equacao [59].

IV.8 — Teste de Hausman para comparacao entre efeitos fixos e efeitos aleatdrios

De acordo com Johnston e Dinardo (1997), este teste visa avaliar a existéncia de

correlacédo entre os efeitos individuais das unidades cross-section e as variaveis explicativas

da regressdo. As hipdteses desse teste sdo:

Hipotese Nula (Hg): Os efeitos ndo sdo correlacionados com os regressores. Neste

caso, o estimador de efeitos aleatérios é consistente e eficiente.? Ja o de efeitos fixos é

consistente, mas ndo é eficiente.

Hipotese Alternativa (H;): Os efeitos sdo correlacionados com os regressores. Neste

caso, o estimador de efeitos aleatorios é inconsistente. JA o de efeitos fixos é

consistente e eficiente.

A estatistica do teste de Hausman para esse caso € dada por:

H = (:éRE _:BFE)(ZFE _ZRE)_l(IBRE _'BFE) [60]

Em que:

Bre = vetor com os coeficientes obtidos na estimacgéo do modelo de efeitos aleatorios,
exceto a constante e os efeitos individuais;
Bee = vetor com os coeficientes obtidos na estimagdo do modelo de efeitos fixos,

exceto a constante e os efeitos individuais;

2. = matriz de covariancia obtida na estimacdo do modelo de efeitos fixos,

descartando a linha e a coluna relativas a constante do modelo; e

%8 De maneira sintética, um estimador é dito consistente se converge em probabilidade para o pardmetro
populacional de interesse. Ou seja, se a probabilidade de que a diferenca entre a estimativa obtida e o real
parametro seja infima quando o tamanho da amostra tenda a infinito. Ainda, um estimador consistente é dito ser
eficiente se, dentro da classe de todos os estimadores consistentes, apresentar a menor variancia de todas.
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2 .= matriz de covariancia obtida na estimagdo do modelo de efeitos fixos,
descartando a linha e a coluna relativas a constante do modelo.

A estatistica H possui distribuicdo qui-quadrado, com K graus de liberdade, em que K
€ 0 numero de regressores dos dois modelos, exceto a constante e os efeitos individuais.
Este teste foi montado em uma planilha do Microsoft Excel, com base nos dados

coletados no E-Views e segundo a especificacdo da equacao [60].
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MATRIZ DE CORRELACOES ENTRE AS VARIAVEIS

Tabela 23 — Correlacdo das variaveis independentes com LUCRAT, OPVPL, DEPR,
TAM, VOLAT e TANG

LUCRAT OPVPL DEPR TAM VOLAT TANG
LUCRAT 1,00 0,53 0,13 0,23 -0,30 0,05
OPVPL 0,53 1,00 0,14 0,34 -0,18 -0,09
DEPR 0,13 0,14 1,00 0,10 -0,04 0,27
TAM 0,23 0,34 0,10 1,00 -0,29 0,17
VOLAT -0,30 -0,18 -0,04 -0,29 1,00 -0,06
TANG 0,05 -0,09 0,27 0,17 -0,06 1,00
DIVID 0,03 0,02 -0,02 0,09 -0,06 -0,05
SING -0,10 0,04 0,18 -0,21 0,12 -0,32
CONCPRO -0,04 0,00 0,18 -0,24 0,11 0,02
DIVID_AT 0,46 0,34 0,18 0,05 -0,15 -0,06
INVPERM 0,11 0,11 -0,07 0,13 0,00 0,09
VARCG 0,08 -0,03 0,00 0,00 -0,05 -0,03
FCINTER 0,65 0,36 0,26 0,13 -0,17 -0,03
FINDEF 0,50 0,29 0,11 0,15 -0,13 0,01
MB_EFWA 0,36 0,69 0,10 0,39 -0,19 -0,17
ENDIMP -0,40 -0,40 -0,06 -0,03 0,14 0,11
SPE -0,20 -0,23 0,01 -0,04 0,00 -0,02
LIQONEG 0,24 0,23 0,10 0,59 -0,13 0,17
COBJUR 0,05 0,05 -0,02 0,07 -0,01 -0,01
MUD_LUCRAT 0,18 0,24 0,00 -0,08 0,16 -0,02
REVRET 0,13 0,13 -0,06 0,03 -0,23 -0,09

Fonte: Elaboracéo do autor, a partir dos dados analisados no E-Views.

Tabela 24 — Correlagdo das variaveis independentes com DIVID, SING, CONCPRO,

DIVID AT, INVPERM e VARCG

DIVID SING CONCPRO DIVID AT INVPERM VARCG
LUCRAT 0,03 -0,10 -0,04 0,46 0,11 0,08
OPVPL 0,02 0,04 0,00 0,34 0,11 -0,03
DEPR -0,02 0,18 0,18 0,18 -0,07 0,00
TAM 0,09 -0,21 -0,24 0,05 0,13 0,00
VOLAT -0,06 0,12 0,11 -0,15 0,00 -0,05
TANG -0,05 -0,32 0,02 -0,06 0,09 -0,03
DIVID 1,00 -0,05 -0,06 0,02 -0,01 -0,01
SING -0,05 1,00 -0,06 -0,05 0,04 0,02
CONCPRO -0,06 -0,06 1,00 -0,05 -0,05 0,05
DIVID_AT 0,02 -0,05 -0,05 1,00 -0,02 -0,03
INVPERM -0,01 0,04 -0,05 -0,02 1,00 -0,01
VARCG -0,01 0,02 0,05 -0,03 -0,01 1,00
FCINTER 0,00 0,02 0,07 0,56 0,01 0,05
FINDEF 0,00 0,03 0,01 0,45 0,60 0,52
MB_EFWA 0,04 0,17 -0,05 0,16 0,18 -0,02
ENDIMP 0,00 -0,06 -0,08 -0,43 -0,21 -0,01
SPE 0,03 -0,01 0,01 -0,04 -0,02 -0,06
LIQNEG 0,00 -0,17 -0,18 0,07 0,09 0,00
COBJUR 0,00 -0,09 -0,03 0,08 0,01 0,01
MUD_LUCRAT 0,00 -0,01 -0,01 0,11 -0,02 0,01
REVRET 0,00 0,03 -0,08 0,14 0,02 -0,06

Fonte: Elaboracdo do autor, a partir dos dados analisados no E-Views.
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Tabela 25 — Correlagdo das variaveis independentes com FCINTER, FINDEF,
MB EFWA, ENDIMP, SPE e LIQNEG

FCINTER FINDEF MB EFWA ENDIMP SPE LIQONEG

LUCRAT 0,65 0,50 0,36 -0,40 -0,20 0,24
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Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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