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Resumo:

Diversas abordagens tedricas tém sido discutidas e testadas desde o artigo seminal de
Modigliane e Miller (1958), foram alcancados diversos avancos desde entdo, mais ainda
inexiste um consenso sobre a relevdncia da estrutura de capital no que tange a determinacdo
do valor da entidade, ou ainda sobre a forma de financiamento ideal perseguida por cada
organizacgdo. O objetivo deste estudo é analisar os determinantes da estrutura de capital das
empresas listadas na BM&FBovespa no periodo de 2007 a 2016 e verificar a velocidade de
ajuste das empresas em dire¢do ao nivel 6timo de alavancagem. Esse estudo trata-se de uma
adaptacdo do artigo de Ozkan (2001), cujo trabalho é a principal referéncia para a escolha das
varidveis e testes econométricos realizados. Utilizamos a metodologia de Dados em Painel com
modelos estdticos e dindmicos. Os resultados do modelo estdtico demostraram que as
varidveis tamanho e rentabilidade sdo positivas e significantes para explicar o nivel de
endividamento das empresas, confirmando a expectativa da teoria trade-off, contudo no
modelo dindmico o sinal para a varidvel rentabilidade foi negativo, confirmando a expectativa
da teoria Pecking Order, a avaliagdio de que o endividamento anterior determina o
endividamento atual ndo pode ser confirmada, assim ndo foi possivel a identificagdo da
velocidade do processo de ajuste para as companhias, sugerindo um comportamento de
Pecking Order pelos administradores na decisdo de financiamento do seu capital motivamos
por fatores de mercado como custos de transacdo e assimetria informacional.

Palavras-chave: Trade-off. Pecking Order. Custo de ajuste de estrutura de capital. Dados em
Painel Dindmico.

Area tematica: Abordagens contempordneas de custos
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RESUMO

Diversas abordagens tedricas tém sido discutidas e testadas desde o artigo seminal de Modigliane
e Miller (1958), foram alcancados diversos avangos desde entdo, mais ainda inexiste um consenso
sobre a relevancia da estrutura de capital no que tange a determinacéo do valor da entidade, ou
ainda sobre a forma de financiamento ideal perseguida por cada organizacdo. O objetivo deste
estudo é analisar os determinantes da estrutura de capital das empresas listadas na BM&FBovespa
no periodo de 2007 a 2016 e verificar a velocidade de ajuste das empresas em dire¢do ao nivel
Otimo de alavancagem. Esse estudo trata-se de uma adaptacdo do artigo de Ozkan (2001), cujo
trabalho é a principal referéncia para a escolha das varidveis e testes econometricos realizados.
Utilizamos a metodologia de Dados em Painel com modelos estaticos e dindmicos. Os resultados
do modelo estdtico demostraram que as variaveis tamanho e rentabilidade séo positivas e
significantes para explicar o nivel de endividamento das empresas, confirmando a expectativa da
teoria trade-off, contudo no modelo dindmico o sinal para a varidvel rentabilidade foi negativo,
confirmando a expectativa da teoria Pecking Order, a avaliacdo de que o endividamento anterior
determina o endividamento atual ndo pode ser confirmada, assim nao foi possivel a identificacéo
da velocidade do processo de ajuste para as companhias, sugerindo um comportamento de Pecking
Order pelos administradores na decisdo de financiamento do seu capital motivamos por fatores de
mercado como custos de transacao e assimetria informacional.

Palavras-chave: Trade-off. Pecking Order. Custo de ajuste de estrutura de capital. Dados em Painel
Dinamico.

Area Temética: Abordagens contemporaneas de custos

1- INTRODUCAO

A estrutura de capital de uma empresa refere-se a combinacéo de capital de terceiros e
capital proprio para financiar seus ativos. Cabe aos gestores o poder de decidir quanto utilizar de
cada umas das fontes de recursos.

A decisdo de estrutura de capital estd no centro das discussGes na area de financas,
incluem-se politica de dividendos, financiamento de projetos, emissdo de titulos a longo prazo,
financiamento de aquisicdes e fusbes etc. Levantando indagacgdes sobre a relevancia ou ndo da
estrutura de capital para o valor da empresa, Modigliane e Miller a partir do final da década de
1950 postularam sua maior contribuicdo acerca da estrutura de capital da empresa, em seu trabalho
M&M (1958) concluiram que em um mercado de capitais perfeito e sob condi¢es simplificadas
o valor da empresa é o0 mesmo independente se ela se financia por dividas ou aces, isto é,
concluiram pela irrelevancia da estrutura de capital, no entanto tal polarizacéo é demasiadamente
extrema para acomodar as peculiaridades de cada empresa e do cenario onde ela se insere.

Teorias sucessoras aos postulados de M&M foram incorporando novas variaveis
permitindo o relaxamento de suas proposi¢des e sedimentando a ideia de que deve haver uma
estrutura 6tima de capital a maximizar o valor da empresa e de que essa estrutura 6tima de capital
deve ser perseguida por meio de politicas de longo prazo. Diversos elementos foram juntados a
discussdo tais como, os impostos corporativos (MODIGLIANI; MILLER, 1963), os custos de
faléncia (STIGLITZ, 1972; TITIMAN, 1984), custo de agéncia (JENSE; MECKLING, 1976,
MYERS, 1977), e a assimetria de informacdo (MYERS, 1984), seus resultados sugeriram que a
determinacdo da estrutura Otima de capital deve levar em consideragdo custos e beneficios
advindos da divida.
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Assim, duas teorias dominam atualmente a estrutura de capital sdo elas a Teoria Trade-Off
(TOT) e a Teoria do Pecking Order (POT). A teoria TOT se baseia na tese de que ha uma
proporcao 6tima entre o capital proprio e o capital de terceiros para cada empresa/setor e que esta
estrutura resulta em vantagens fiscais e em reducdo do custo médio ponderado pela sua divida,
resultando em aumento do valor da empresa. Segundo a teoria, a medida que as empresas se
afastem deste ponto 6timo, estas devem captar recursos visando o retorno ao ponto 6timo,
maximizando, dessa forma, o retorno para seus acionistas. (MYERS, 1984; JENSEN;
MECKLING, 1976)

A teoria POT (MYERS; MAJLUF, 1984) é baseada na assimetria de informacdes dos

agentes. A fim de minimizar os impactos dessa assimetria, os administradores buscariam recursos
baseados em uma escala de prioridades, partindo das fontes de menor risco como reservas de lucro
e geracdo operacional de caixa (recursos internos), passando pelo crédito bancério, pelo mercado
de capitais e, por ultimo, a de maior risco, a emissao de a¢Bes (recursos externos).
A fim de testar os pressupostos emanados da Teoria Trade-Off (TOT) e da Teoria Pecking Order
(POT), diversos estudos empiricos foram desenvolvidos, merecendo destaque os trabalhos de
Taggart (1977), Marsh (1982), Titman e Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995), Oskan (2001)
e Gaud et al (2005). Com objetivo de elucidar os determinantes da estrutura de capital de empresas
brasileiras pode-se citar os seguintes trabalhos, Nakamura (1992), Famé e Kayo (1997), Procianoy
e Soares (2000), Fama e Perobelli (2001), Terra (2002), Kayo (2002), Brito e Lima (2003),
Nakamura, Martin e Kimura (2004), Procianoy e Schnorrenberger (2004), Martin et al. (2005),
Perobelli, Silveira e Barros (2005), Martin, Nakamura e Forte (2007) e Correa, Basso e Nakamura
(2013) entre outros. Esses dois ultimos trabalhos propde uma abordagem diferente dos demais ao
analisar o processo de ajuste de estrutura de capital das maiores empresas brasileiras de capital
aberto e fechado. Contudo, nenhum estudo até 0 momento apresentou resultados definitivos da
configuracdo da estrutura de capital da empresa, uma vez que o ambiente em que elas atuam é
dinamico.

Considerando que o nivel 6timo de alavancagem de uma determinada empresa ndo é
estatico, mais varia dentro de uma faixa étima, e 0s ajustes na estrutura de capital sao realizados a
fim de manter essa estrutura em equilibrio (TOT), os objetivos deste trabalho consistem em
analisar os determinantes da estrutura de capital das empresas listadas na BM&FBovespa no
periodo de 2007 a 2016 e verificar a velocidade de ajuste das empresas em direcdo ao nivel 6timo
de alavancagem.

Este trabalho contribui ao meio académico e ao ambiente corporativo. No meio académico
destaca-se pelo uso de metodologia capaz de incorporar o efeito dindmico das decisdes de
endividamento das empresas e a velocidade de ajustamento ao nivel alvo de estrutura de capital.
No meio corporativo o estudo corrobora possibilitando a empresa considerar a emissdo de divida
guando os custos de Financial Distress (custo de faléncia, reorganizacdo e agéncia) forem maiores
que os beneficios gerados pelo endividamento.

Os determinantes usados para estimar 0 modelo e testar a validade empirica das teorias
TOT e POT é uma adaptacdo de Ozkan (2001) que de forma consistente foi referéncia para a
escolha dos testes econométricos utilizados bem como das variaveis.

O trabalho esta organizado da seguinte forma. Na secdo 2, apresentamos uma visao geral
da literatura sobre os determinantes da estrutura de capital. Os modelos e os dados sdo
apresentados na se¢éo 3, os resultados dos modelos estaticos e dinamicos sao discutidos na se¢ao
4. Finalmente, a se¢do 5 é apresentada as conclusdes.

2- REFERENCIAL TEORICO
2.1-  Estrutura e Capital: Ajuste ao nivel 6timo de endividamento

Modigliani e Miller (1958) discorrem sobre a irrelevancia da estrutura de capital sobre o
valor das empresas, indo de encontro ao status quo sobre o tema possibilitando novas perspectivas
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de analises e questdes a serem discutidas. Desde entéo, as discussdes sobre estrutura de capital tém
sido dominada por duas Teorias, sdo elas: a Teoria Trade-Off (TOT) que considera imperfeicoes
do mercado, e a Teoria do Pecking Order (POT), que atribui uma sequéncia de prioridade na
escolha de fontes de financiamento baseado na assimetria de informacgdes em os agentes. Segundo
Myers (2001) as decisbes sobre financiamento em condigOes reais sdo efetivamente relevantes
devido a fatores como impostos, assimetria de informacdo e custos de transacao, esses fatores
servem de base, respectivamente paraa TOT e para a POT.

Na Teoria Trade-Off as imperfeicoes do mercado tratados como custos de insolvéncia,
impostos e custos de agéncia sdo fatores de analise primordial na escolha da fonte de financiamento
de empresas. Myers (2001) defende a existéncia de uma estrutura 6tima de capital decorrente do
trade-off entre os custos e beneficios do endividamento, assim as empresas deveriam endividar-se
até o momento em que o valor presente dos custos decorrentes do endividamento fosse igual ao
valor presente dos beneficios gerados pela divida. Esse trade-off determinaria a estrutura 6tima de
capital da empresa.

Na Pecking Order Theory — POT, segundo Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), hd uma
sequéncia hierarquica na formacdo de sua estrutura de capital. De inicio, a empresa daria
preferéncia ao financiamento interno, caso necessite de financiamento externo, a sequéncia logica
seria a da emissdo de debéntures e titulos conversiveis, antes de optar pela emissdo de a¢bes. Essa
teoria é baseada na assimetria de informagfes entre gestores e investidores, a fim de reduzir a
assimetria de informacdes, os administradores prefeririam a emissdo de dividas, pois,
considerando que tem preferencias no pagamento em caso de faléncia da empresa, a exigéncia dos
investidores quanto ao retorno esperado é menor do que aquele requerido no caso das acdes
(Myers, 2001). Essa teoria sustenta que empresas mais lucrativas sdo naturalmente menos
endividadas, ja que elas podem financiar seus novos projetos sem ter que se endividar ou emitir
acoes.

Apesar de muitos estudos terem sido realizados aplicando as teorias TOT e POT, ndo ha
consenso sobre a superioridade de uma sobre a outra ja que ambas possuem atributos para explicar
diferentes aspectos da dinamica de ajuste da estrutura de capital das empresas (JONG et al, 2011;
TUCKER; STOJA, 2011). Segundo Leary e Roberts (2005) os ajustes dependem da estrutura de
custos a qual a empresa esta sujeita e ocorrem a partir do momento em que os beneficios advindos
do ajuste da estrutura de capital sdo capazes de se igualar aos custos inerentes a esse ajuste.

Fischer, Heinkel e Zechner (1989) propde que o nivel 6timo de endividamento de uma
empresa é dinamico, e que atributos das empresas podem caracterizar a amplitude desse
dinamismo dentro de uma faixa 6tima de alavancagem. Esse conceito pode explicar o motivo pelo
qual empresas similares podem apresentar diferentes niveis de alavancagem, ou seja, emitirem
simultaneamente diferentes tipos de dividas, a partir de diferentes fontes e com diferentes
estruturas, conforme observado por Myers (2001).

Segundos os autores Fischer, Heinkel e Zechner (1989), as empresas permitem uma
determinada variacdo em sua estrutura de capital em virtude da existéncia de custos de ajustes,
como por exemplos valores cobrados por instituices financeiras para a colocacdo de titulos no
mercado primario, e se por algum motivo tiver que readequar seu nivel de alavancagem, devera
comparar o0s beneficios com esses custos de ajustes.

Nessa linha, para Drobetz e Wanzenried (2004) e Leary e Roberts (2005) ¢ inviavel para
as empresas manterem seu nivel de endividamento estatico, isto &, ndo realizarem ajustes para
readequacdo de seu endividamento, haja visto que existem diversos fatores que podem influenciar
as decisbes de endividamento, como por exemplo, volatilidade no prego das acdes ou ainda
oportunidade de crescimento no mercado. Os autores ressaltam que devido a eventos aleatérios as
empresas podem desviar-se temporariamente de seu nivel 6timo de alavancagem.

Com relacdo a determinacdo da velocidade de ajuste ao nivel alvo de alavancagem das
empresas, tem-se que o endividamento do ano anterior &€ um forte indicativo do sentido do
endividamento atual das empresas, assim o tamanho do coeficiente da variavel defasada de
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endividamento representado por (1- o), onde a ¢ a velocidade de ajuste a estrutura de capital 6tima,
sugere a existéncias de custos para ajuste da estrutura de capital, e consequentemente demora ou
rapidez no processo de ajuste (OZKAN, 2001; GAUD et. al, 2005).

O processo de ajuste é um trade-off entre os custos para chegar ao nivel 6timo de
alavancagem e custo de estar em desequilibrio, nesse sentido, caso o custo de estar em
desequilibrio for maior que o custo de ajuste, o coeficiente estimado deveria estar proximo de zero,
ou seja, quando menor o coeficiente da variavel dependente defasada no modelo, maior é a
velocidade de ajuste (OZKAN, 2001).

O coeficiente do processo de ajustes obtido em pesquisa internacionais sao: na Espanha
por Miguel e Pindado (2001), de 0,21; nos Estados Unidos por Shyam-Sunder e Myers (1999) de
0,41; na Alemanha por Kremp, Stoss e Gerdesmeier (1999) de 0,47, e na Franga, de 0,72; e por
Ozkan (2001) no Reino Unido, de 0,45. Gaud et al. (2005) reportaram um coeficiente entre 0,708
e 0,884 no seu trabalho com empresas suigas e lembram que € preciso ter cautela para comparar
resultados de paises diferentes, mas que essas comparacdes sdo interessantes. No caso brasileiro,
o coeficiente situa entre 0,486 e 0,663, medido em empresas de capital aberto e fechado por Correa,
Basso e Nakamura (2013).

2.2- Fatores Determinantes da Estrutura de Capital

Questdes discutidas em grande parte dos trabalhos empiricos sobre determinante de capital
tende a concentrar-se nos fatores previstos na Teoria trade-off, que é baseado em uma relagéo entre
vantagens fiscais de financiamento e custos advindos das dividas (OZKAN, 2001).

Para Myers (1984) a teoria estatica trade-off implica em um alvo ideal de endividamento,
e prevé uma relacdo transversal entre proporc¢éo da divida, risco dos ativos, tamanho, rentabilidade
situacédo fiscal e tipo do ativo. Segundo Ozkan (2001) sdo incipientes os estudos que fornecam
evidencias sobre os determinantes da adaptacdo e ainda a velocidade de tais ajuste para atingir o
alvo ideal de endividamento, trabalhos com os de Taggart (1977), Marsh (1982) e Auerbach (1985)
sugerem gue as empresas buscam manter seus niveis de divida, mais desviam-se de seus objetivos
no curto prazo em resposta as condi¢des do mercado.

A literatura apresenta diversos atributos ou fatores determinantes na decisdo de
financiamento, cuja relevancia ndo pode ser ignorada. Neste trabalho optou-se pelo modelo
proposto por de Ozkan (2001), assim para amostra do estudo selecionou-se o seguinte elenco com
suas respectivas variaveis proxy:

Alavancagem: Refere-se a intensidade com que as empresas utilizam recursos de terceiros
em lugar de seus recursos préprios. De acordo com as teorias convencionais, mediante uma
combinacdo adequada das fontes de financiamento, uma empresa pode definir um valor minimo
para seu custo total de capital, que maximiza a riqueza dos acionistas (HARRIS; RAVI1V, 1991).
A alavancagem é um instrumento que gera beneficios fiscais provindos da dedutibilidade dos juros
(MODIGLIANI; MILLER, 1963). Tratamos alavancagem como a relagdo entre divida total e
ativos totais (indice de endividamento).

Tamanho: A varidvel tamanho encontra embasamento teorico na teoria de trade-off, e
espera-se estar relacionada positivamente com o endividamento. Argumenta-se que as empresas
maiores possuem maior acesso a financiamento para investimentos, seja através do credito
bancéario ou via mercado de capitais, podendo ter menores custos de agéncia associados com a
substituicdo de ativos e problemas de sub-investimento. Evidéncias empiricas confirmam que ele
influencia diretamente o nivel de endividamento (TITMAN; WESSELS, 1988; FRANK;
GOYAL, 2003). Para Rajan e Zingales (1995) o efeito do tamanho sobre o endividamento é
ambiguo. Kim e Sorensem (1986) e Chung (1993) constataram a ndo associagdo, por outro lado
Titman e Wessels (1988) contataram a relacdo positiva entre tamanho e endividamento. A ideia é
gue empresas grandes tém maior acesso aos meios de financiamento, além de poder tomar
empréstimos a taxas mais favoraveis e com mais facilidade. Também tém menores chances de
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falir, devido a maior diversidade de seus negdcios, logo, apresentam menores custos de faléncia,
0 que aumenta o poder de endividamento. Outro fator ligado ao tamanho é o tempo de existéncia,
normalmente empresas com maior idade, exibem maior volume de informacdo e confianca a seus
investidores (DIAMOND, 1991; HARRIS; RAVIV, 1991), A variavel Tamanho sera medida pelo
logaritmo natural da receita operacional liquida anual, semelhante a outros estudos como Perobelli
e Fama (2003 e 2002), Scott e Martin (1975), Ferri e Jones (1979) e Rajan e Zingales (1995).

Oportunidade de crescimento: A teoria do custo de agéncia considera que as empesas
com oportunidades rentaveis e com elevada expectativa de crescimento possuem alto custo de
agéncia e faléncia. Além disso, essas empresas procuram endividar-se menos para mitigar o risco
de sub-investimento motivados pela excessiva alavancagem financeira (JENSEN; MECKLING,
1976). Espera-se assim que as empresas com melhores oportunidades de crescimento apresentem
menor endividamento em sua estrutura de capital, essa evidencia foi sugerida por Myers (1977) e
Lasfer (1995) ao analisar o impacto do imposto sobre as sociedades e os custos de agéncia nas
decisbes de financiamento das empresas. Também para Titman e Wessels (1998) oportunidade de
crescimento incorre em maior custo de agéncia, e isso implica em menor alavancagem financeira.
Myers (1977) sugere que o valor contabil da firma considera tdo somente o0s ativos ja instalados
enquanto o valor de mercado leva em conta também as oportunidades de crescimento, assim a
proxy para essa variavel alinhados com outros estudos como Smith e Watt (1992), Rajan e Zingales
(1995) e Ozkan (2001) ¢ definido como a razdo entre o valor contéabil dos ativos totais menos o
valor contabil do patrimonio liquido mais o valor de mercado do patrimonio liquido a valor
contabil dos ativos totais.

Beneficios fiscais que nédo os gerados pelo endividamento: Beneficios fiscais podem se
originar de situacdes que ndo estdo relacionadas a forma com que as empresas financiam seus
investimentos (Ozkan, 2001). A depreciacdo é considerada um custo fixo necessario para a
substituicdo de uma maquina ou um bem ao final da vida util econémica (Freire et al., 2007), assim
a existéncia de deducdes fiscais tais como as advindas da depreciacdo deveriam aumentar a
alavancagem se o objetivo fosse unicamente reduzir o lucro tributavel. Baseado pela TOT
empresas com indice de depreciacdo mais elevados tende a ter menos opcdes de investimento e
relativamente mais ativos tangiveis (Barclay e Smith, 1995), nesse sentido espera-se uma relacdo
positiva entre beneficios fiscais e a alavancagem. Alinhado com estudos de Titman e Wessels
(1988) e Ozkan (2001) usaremos como proxy a propor¢édo de despesa de depreciacdo anual para
ativos totais.

Rentabilidade: Sob a perspectiva da teoria de trade-off, as empresas rentaveis deveriam
utilizar mais dividas, ja que se beneficiaria da deducéo tributaria dos juros (Modigliani e Miller,
1963), essa teoria é baseada nas teorias de custos de faléncia e de agéncia. A primeira sustenta que
o risco de insolvéncia para firmas mais lucrativas € menor. A segunda diz que lucros maiores
provocam maiores conflitos entre acionistas e gerentes, que para serem amenizados, fazem os
gerentes tomarem mais dividas (JENSEN; MECKLING, 1976). Portanto, ela tem como
consequéncia a relacdo positiva entre lucratividade e endividamento. Ja pela teoria de PO, dada a
hierarquia das fontes de financiamento, quanto maior a lucratividade, mais recursos internos as
empresas dispdem para investir, se endividando menos, assim espera-se uma a relagdo negativa da
rentabilidade com o endividamento (MYERS, 1984; MYERS; MAJLUF, 1984). Medimos
rentabilidade como proporcao do lucro antes de juros, impostos e depreciacéo (EBITD) aos ativos
totais, como Titman e Wessels (1988) e Ozkan (2001).

Liquidez: A medida de liquidez corrente de uma empresa indica a capacidade de honrar
suas obrigacOes de curto prazo, representado pelo quociente dos ativos e passivos circulantes das
firmas (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002). Segundo Machado, Temoche e Machado (2004),
a variavel liquidez, apesar de ser pouco abordada nos trabalhos empiricos sobre fatores
determinantes da estrutura de capital das empresas é de fundamental importancia. Para Ross,
Westerfield e Jaffe (2002) a capacidade de pagamento pode ser usada para mostrar a extenséo em
que esses ativos podem ser manipulados em detrimento de obrigacgdes, assim torna-se importante
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a analise da relaco entre essa varidvel e o endividamento. Empresas rentaveis, com maior liquidez
corrente optariam pela utilizacéo de recursos internos para o financiamento de seus investimentos,
em linha com a teoria de Pecking Order, isso implica numa relag&o negativa com o endividamento.
Ozkan (2001) salienta que pode ter efeito misto. Usamos como proxy a proporcdo de ativo
circulante para o passivo circulante, assim como Ozkan (2001).

3- PROCEDIMENTO METODOLOGICOS
Nesta secao sao apresentados a classificacdo, métodos e técnicas pelas quais a pesquisa foi
delineada, bem como a selecdo das empresas e obtencdo dados e por Gltimo o modelo de estimacao.

3.1 Classificacdo, método e técnicas de pesquisa

Trata-se de uma pesquisa empirica que com base em dados secundarios que visa embasar
a resposta ao problema de pesquisa. Segue a tipologia descritiva, que, segundo Gil (2002) busca
descrever as caracteristicas de determinado fendmeno ou ainda o estabelecimento de relacéo entre
variaveis, quanto a abordagem metodoldgica o presente estudo é classificado como quantitativo.

A ferramenta econométrica utilizada é o de dados em painel ou Panel Data, esse modelo
combina a analise de dados de corte transversais (cross-section) e longitudinais (time-section),
possibilitando a analise de varias unidades de observacdo em diferentes periodos de tempo
(WOOLDRIGE, 2006). Para Shah e Shan (2007) a técnica de dados em painel permite ao
pesquisador um grande numero de pontos, reduzindo a colinearidade entre as variaveis
explicativas, garantindo a eficiéncia das estimativas econométricas em questdo. Pela utilizagao de
dados em painel é possivel eliminar os efeitos das variaveis omitidas, sem gque as mesmas sejam
de fato observadas (GUJARATI; PORTER, 2011). Para os autores dados em painéis podem ser
classificados em balanceado e ndo balanceado e ainda estaticos ou dindmicos.

Painéis balanceados consideram apenas as observacfes para as quais todos os dados
analisados estdo disponiveis em todos os periodos observados. Ja os painéis ndo balanceados sdo
utilizadas todas as observagdes, mesmo que alguns dos dados nédo estejam disponiveis em alguns
periodos. Neste estudo emprega-se o painel ndo balanceado, ja que houve variagdo no nimero de
observacdes no periodo analisado.

Painéis estaticos nao consideram influencias de variaveis defasadas, ou seja, as variaveis
observadas em t-1 ndo sdo testadas em relacdo as variaveis observadas em t. a estimativa mais
simples de um painel dindmico é o modelo OLS Pooled que apresenta intercepto e inclinacéo
comuns a todas as variaveis. O modelo estatico também pode ser testado sob os efeitos fixos e
aleatorios.

O modelo de efeito fixo permite usar todas as informacdes disponiveis, uma vez que o0
intercepto pode variar livremente entre empresas ou tempo, assim o modelo pode capturar o efeito
de variaveis omitidas pela mudanca de intercepto (WOOLDRIGE, 2006). Para Gujarati e Porter
(2011) o modelo de efeitos fixos afeta o grau de liberdade, na medida em que ele seria equivalente
a usar uma variavel dummy para cada unidade de observacdo, ou seja, considera que a
heterogeneidade é constante ao longo do tempo. O modelo de efeito aleatdrio assume a
independéncia entre o termo de erro e as variaveis explicativas do modelo, ou seja, considera a
heterogeneidade como uma variavel que impacta os residuos da regresséo.

Painéis dindmicos consideram influencias de variaveis defasadas, como é o caso do modelo
dindmico testado nesse trabalho onde a variavel dependente defasada foi adicionada ao modelo
como uma das variaveis independentes. Nesse procedimento ndo é possivel utilizar os modelos de
efeito fixos e aleatdrios para estimar os parametros pois isto, segundo Wooldrige (2006) resultaria
em estimadores enviesados e inconsistentes na medida em que o termo de erro pode estar
correlacionado com as variaveis explicativas. Dessa forma os coeficientes de painel dindmico
devem ser estimados através de outros métodos como por exemplo o instrumento de Arellano e
Bond (1991), conhecido como Generalized Method of Moments (GMM) eficiente para lidar com



XXIV Congresso Brasileiro de Custos — Florianopolis, SC, Brasil, 15 a 17 de novembro de 2017

variaveis que podem estar correlacionadas com o termo de erro pelo uso de instrumentos,
permitindo assim trabalhar com a heteroscedasticidade das empresas da amostra.

Assim como Shyam-Sunder e Myers (1999), Ozkan (2001), Miguel e Pindado (2001),
Gaud et al. (2005), e no Brasil Nakamura, Martin e Kimura (2004), Procianoy e Schnorrenberger
(2004), Perobelli, Silveira e Barros (2005), Martins, Nakamura e Forte (2007) e Correa, Basso e
Nakamura (2013) sdo adotados nessa pesquisa testes de dados em painel estaticos e dinamicos
para investigar os determinantes e 0 ajustamento no comportamento financeiro da empresa em
busca de um alvo, previsto pela teoria Trade-off (MYERS, 1984).

3.2 Selecdo das empresas e obtencédo de dados

O modelo adaptado neste estudo empirico segue a abordagem de Ozkan (2001), e a partir
de um conjunto de observacdes sobre estrutura de capital de empresas ndo financeiras listadas na
BM&FBovespa no periodo de 2007 a 2016 analisa-se os determinantes de sua estrutura e o
processo de ajustamento a um endividamento alvo.

Optou-se por um painel de dados ndo balanceados, formado pela seguinte estrutura.

Tabela 1- Composicdo da Amostra
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Total

Empresas no dia 31/12/2007 344 333 333 362 409 413 431 427 418 411 3881
(-) Financeiras (48)  (49) (49) (57) (67) (107) (121) (122) (120) (117) (857)
(-) PL negativo ou outros (170) (124) (117) (119) (174) (126) (161) (119) (129) (133) (1372
dados para calcular as proxies

Sub Total (1652) 126 160 167 186 168 180 149 186 169 161 1652

Fonte: Dados da pequisa (2017)

A populacdo da pesquisa é representada por todas as empresas listadas em 31-12 de cada
ano na BMF&Bovespa, totalizando 3.881 observacdes, foram excluidas da amostra inicialmente
as empresas do setor financeiro pelo fato de possuirem caracteristicas de estrutura de capital
adequado as suas atividades operacionais regulado pelo Bacen, assim como Perobelli, Silveira e
Barros (2005), Martins, Nakamura e Forte (2007) e Correa, Basso e Nakamura (2013). Foram
excluidas as observacGes com Patrimdnio Liquido negativo e as observacdes com dados ausentes
para a elaboragéo das proxies. Dessa forma foram estimados testes com 1.652 observagdes. Os
dados da pesquisa foram coletados da Base de dados Bloomberg e para operacionaliza¢do das
hipoteses foi utilizado o software estatistico STATA.

3.3 Modelo de estimacéo
O modelo de estimacao esta associado a estrutura de capital das empesas no ano t.
Alavy = By + p1Tamy + B,0C + B3BFy + By4Renty + Bslig+e (1)
Onde;
Alav;; , representa a variacdo da alavancagem;
B, Tam;; , representa a variavel tamanho;
B,0C;; , representa a variavel oportunidade de crescimento;
B 3BF;;, representa a variavel beneficios fiscais néo divida;
B 4Rent;,, representa a variavel rentabilidade;
B sLiq;:, representa a variavel liquidez e
€, representa o erro.

4- RESULTADOS OBTIDOS

Neste trabalho, é utilizado o painel estatico para verificar os determinantes da estrutura de
capital, e o painel dindmico para a medig&o da velocidade de ajuste da estrutura de capital, atraves
da analise do coeficiente da variavel defasada do endividamento em um periodo.
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4.1 Resultados do Modelo Estatico
O modelo estatico testa a proposi¢cdo de Modigliani e Miller (1958) que prevé que o
endividamento das empresas é uma variavel aleatoria regredida por uma série de variaveis
explicativas.
Tabela 02- Resultado dos Modelos Estaticos

Variaveis Pooled  Efeito Fixo Efeito Pooled
Aleatério  (robust)
Tamanho 0181458  .0461788 .0348032 .0348032
(0.000)*  (0.000)* (0.000)* (0.000)*
Oportunidade de  .0296317  .0076007 .0080696 .0080696
Crescimento (0.000)* (0.059) (0.037)* (0.166)
Beneficios 0934557  .2814691 1695347 1695347
Fiscais (0.588) (0.109) (0.296) (0.561)
Rentabilidade -.3263508 -.2437845 -.2410605 -.2410605
(0.000)* (0.000)* (0.000)* (0.000)*
Liquidez -.0140747 -.0040827 -.0048617 -.0048617
(0.000)* (0.003)* (0.000)* (0.098)
Constante 1682607  -.0408721 .0503206 .0503206
(0.000)* (0.286) (0.083) (0.180)
R2 ajustado 0.1189 0.0704 0.0803 0.0803
Observacdes 1652 1652 1652 1652
Teste F (Chow) 22.44
(0.0000)
Teste de Breush e 2851.11
Pagan (0.0000)
Teste de Hausman 28.50
(0.0000)
Heteroskedasticity 3.2e+31
(0.0000)

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

Para efeitos comparativos, na Tabela 2 sdo reportados os resultados dos modelos testados,
onde os dados superiores sdo o0s coeficientes calculados e inferiores o p-valor. O Teste F (Chow)
rejeitou a hipotese nula de que o modelo Pooled seja o mais adequado, sendo preferivel o modelo
de efeito fixo. O Teste de Breush e Pagan rejeitou a hipotese nula de que o modelo de efeito fixo
seja 0 mais adequado, sendo preferivel o modelo de efeito aleatdrio. E o Teste de Hausman rejeitou
a hipotese nula de que o modelo de efeitos aleatério seja 0 mais adequado sendo preferivel o
modelo de efeito fixo. No entanto ao testar a heterocedasticidade rejeitou-se a hipotese nula de
auséncia de heterocedasticidade, ou seja, 0 modelo possui problemas de heterocedasticidade.
Conforme Guijarati e Porter (2011) a heterocedasticia acarreta o problema de eficiéncia dos
estimadores, sendo necessario estimar o modelo pooled com a opcdo robust, que corrige o
problema.

Quadro 1- Sintese das hipdteses para andlise dos testes para validagdo do modelo
Teste F (Chow) Teste de Breush e Pagan

HO= Modelo Pooled é adequado
H1= Modelo de efeito fixo € preferivel

HO= Modelo Pooled é adequado
H1= Modelo de efeito aleatorio é preferivel

Teste de Hausman
HO= Modelo Aleatério é adequado
H1= Modelo de efeito fixo é preferivel

Teste de heterocedasticidade
HO= Auséncia de heterocedasticidade
H1= Presenca de heterocedasticidade

Fonte: Gujarati e Porter (2011)
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As principais conclusdes oriundas do modelo estatico com erros robustos foram de que as
variaveis tamanho e rentabilidade foram estatisticamente significantes para explicar o nivel de
endividamento das empresas no periodo analisado ao nivel de significancia de 0,05%, assim como
Perobelli, Silveira e Barros (2005), Martins, Nakamura e Forte (2007) e Correa, Basso e Nakamura
(2013). Tamanho e Rentabilidade sdo positivamente relacionados com o endividamento,
confirmando a expectativa baseada na teoria de trade-off.

N&o foi possivel confirmar as hipoteses que as variaveis oportunidade de crescimento,
beneficios fiscais e liquidez sdo determinantes para o nivel de endividamento das empresas
brasileiras no periodo analisado. O Modelo tratado com erros robusto apresentou um poder de
explicacéo de 10%.

4.2 Resultados do Modelo Dindmico

Segundo a teoria TOT (MYERS, 1984; JENSEN; MECKLING, 1976) ha uma proporcéo
Otima de endividamento para cada empresa. Para Gaud et al (2005) se isso for consistente como
sugerido pela teoria as empresas deveriam tomar suas agdes para atingir esse objetivo. Dessa
forma, as decisdes sobre a estrutura de capital das empresas sao dindmicas por natureza e a medida
que as empresas iriam se afastando deste ponto 6timo, estas deveriam decidir por captar recursos
visando o retorno ao trad-off de endividamento e isso implicaria em custo de ajuste (Correa, Basso
e Nakamura, 2013)

O Painel de modelo dindmico operacionaliza esse dinamismo através da insercdo da
variavel de endividamento defasada como um instrumento para analisar o ajustamento da
proporcdo 6tima de endividamento. A insercdo da variavel de endividamento defasada buscar
identificar o quanto o indicador de endividamento do ano anterior determina o endividamento do
ano atual, segundo Oskan (2001) e Gaud et al (2005) quanto menor for o custo de transacdo para
0 ajuste da estrutura de capital, teoricamente, maior serd a velocidade do ajuste, e portanto, menor
a relevancia do instrumento utilizado. A tabela 03 apresenta os resultados dos modelos dinamicos
com nivel de confianga de 0,005%, onde os dados superiores sdo os coeficientes calculados e
inferiores o p-valor.

Tabela 03- Resultados dos modelos Dindmicos

Variaveis Dindmico Dinamico (robust)
Endividamento .052426 .052426
(t-1) (0.449) (0.668)
Tamanho .0454764 0454764
(0.000)* (0.000)*
Oportunidade de .0005646 .0005646
Crescimento (0.903) (0.901)
Beneficios 3261951 .3261951
Fiscais (0.135) (0.440)
Rentabilidade  -.1602982 -.1602982
(0.000)* (0.009)*
Liquidez -.0008421 -.0008421
(0.447) (0.145)
Constante -.0555664 -.0555664
(0.234) (0.519)
R2 ajustado
Wald chi2 86.46 23.64
0.0000 0.0006
Observacdes 1123 1123

Fonte: Dados da pesquisa (2017)
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O modelo foi testado utilizando o estimador GMM (Generalized Method of Moments)
desenvolvido por Arellano e Bond (1991). Esse modelo pode ser operacionalizado em um ou dois
estagios, os autores sugerem que seja utilizado apenas o modelo de um estégio, dessa forma, para
nesse estudo a regressdo foi concebida a partir do teste de eficiéncia do modelo de um estagio a
partir do teste de Wald, que certificou a validade do modelo por néo estar correlacionado com o
termo de erro. Semelhante aos resultados obtidos com o modelo estatico, as variaveis tamanho e
rentabilidade s&o significantes para explicar o nivel de endividamento, contudo a variavel
rentabilidade apresentou sinal negativo, inverso ao apontado pelo modelo estatico, ou seja, nessa
abordagem empresas mais rentaveis apresentam um menor nivel de endividamento, confirmando
a expectativa baseada na teoria Pecking Order. As variaveis oportunidade de crescimento,
beneficios fiscais e liquidez assim como no modelo estatico ndo apresentaram significancia para o
modelo proposto.

Com relagéo a varidvel de endividamento defasada, instrumento utilizado para avaliar o
processo de ajustamento da estrutura de capital a um suposto alvo previsto pela Teoria Trade-Off,
constatou-se que o endividamento atual ndo é em parte explicado pelo endividamento anterior,
contrariando assim a expectativa baseada nesta teoria. Na medida que ndo foi encontrada
significancia estatistica nesta varidvel a anélise do seu coeficiente é irrelevante, entretanto pode-
se sugerir que as decisdes de estrutura de capital das empresas brasileiras seguem a I6gica da escala
de prioridades tratada pela teoria Pecking Order afim de reduzir os impactos de assimetria de
informacdes entre os agentes.

5- ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

Os principais resultados encontrados estdo dispostos a seguir, confrontados com a
expectativa teorica e resultados de pesquisas semelhantes.

A variavel tamanho, a TOT sugere relacdo positiva com o nivel de endividamento, e essa
hipdtese foi confirmada ao nivel de 0,05%, logo empresas maiores tem maiores niveis de
endividamento. Isso pode ser resultado de que empresas pequenas normalmente possuem
oportunidades de oferta de crédito limitada, o que pode acarretar volatilidade no seu fluxo de caixa
e possibilidade de passar por dificuldade financeira. Correa, Basso e Nakamura (2013) ao
analisarem as demonstracdes financeiras das 500 maiores empresas brasileiras de capital aberto e
capital fechado rejeitaram a hipdtese de que o tamanho € determinante do endividamento.

A variavel oportunidade de crescimento tem direcGes opostas de expectativa pelas teorias
que tratam de estrutura de capital, a POT sugere uma relacdo positiva com o endividamento e a
TOT uma relagdo negativa, neste trabalho esta varidvel ndo se mostrou significativa para medir o
nivel de endividamento das empresas, dessa forma ndo foi possivel confirmar nem rejeitar essa
hipotese.

A variavel de beneficios fiscais que ndo os gerados pelo endividamento tém relacédo
positiva esperada pela TOT, no entanto para a amostra e periodo em questdo nao foi possivel
rejeitar nem aceitar essa hipotese ja que a variavel ndo apresentou significancia estatistica. Nao foi
encontrada indicios dessa variavel ter sido testada em trabalhos nacionais similares, assim cabe
maior aprofundamento sobre a sua validade no modelo de estrutura de capital.

A variavel rentabilidade assim como a variavel de oportunidade de crescimento tem
direcOes opostas de expectativa pelas teorias que tratam de estrutura de capital, a POT preconiza
uma relagdo negativa entre a rentabilidade e o endividamento, no sentido de que as empresas
rentaveis optariam inicialmente por usar recursos internos antes de buscarem dividas com
terceiros. A Analise da regressdo pelo modelo dindmico permite aceitar essa hipotese. Ja quando
avaliado o modelo estatico a relagdo obtida é positiva, confirmando os pressupostos da TOT.
Trabalhos como o de Rajan e Zingales (1995), Gaud et al (2005) e no brasil Correa, Basso e
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Nakamura (2013) confirmam a varidvel rentabilidade como negativamente relacionada com o
endividamento, confirmando a expectativa da POT.

A liquidez tem embasamento pela TOT na qual empresas com maior capacidade de
pagamento no curto prazo teriam menor nivel de endividamento no mercado. N&o foi possivel
confirmar nem rejeitar essa hipdtese ja que a varidvel de liquidez corrente ndo foi significativa em
nenhum dos modelos testados.

Com relacdo a varidvel de endividamento defasada, esperava-se que de acordo com 0s
resultados obtidos em trabalhos anteriores como o de Martins, Nakamura e Forte (2007) e Correa,
Basso e Nakamura (2013) o endividamento do periodo anterior tivesse relacdo significativa e
positiva com o endividamento atual, e que a velocidade de ajuste fosse préxima ao obtido por esses
estudos. Martins, Nakamura e Forte (2007) apresentaram uma velocidade de ajuste proxima a 0,10
e Correa, Basso e Nakamura (2013) apresentam 0,64, o que significa que empiricamente nédo é
possivel conjecturar com seguranca a magnitude do ajustamento do endividamento alvo das
empresas. Para Correa, Basso e Nakamura (2013) os resultados encontrados no recorte temporal
de 1999 a 2004 ndo parecem ser coerentes com a realidade brasileira ja que apresenta coeficiente
de alavancagem defasada situada entre empresas francesas e suicas, e com velocidade de ajuste
maior que o de empresas sui¢as, conforme apresentado por Gaud, et al (2003), segundo 0s autores
isso é pouco provavel.

Para Correa, Basso e Nakamura (2013) o tamanho do coeficiente de correlagdo da variavel
defasada de endividamento sugere a existéncia de custos para ajuste da estrutura de capital e
consequentemente demora no processo de ajuste. No modelo proposto ndo foi possivel avaliar o
coeficiente da variavel de alavancagem defasada das empresas e consequentemente a velocidade
de ajuste, uma vez que a variavel de endividamento defasada ndo foi estatisticamente significante.
Diante dessa constatacao é razoavel supor que as decisdes de financiamento das empresas tendem
a seguir mais a légica teérica da POT ao invés da TOP, ou seja, imperfei¢cbes do mercado como a
assimetria de informacgdes podem também interferir na estrutura de endividamento das empresas
em conjuntos com as suas caracterizas financeiras préprias, e isso deve ser estado em futuras
pesquisas.

6- CONCLUSAO

A adaptacdo do modelo proposto por Ozkan (2001) para as empresas de capital aberto
Britanicas, teve como objetivo verificar a convergéncia dos resultados aplicados as empresas
brasileiras, verificando os fatores indutores do nivel do endividamento, uma vez que a propor¢ao
da divida meta ideal a longo prazo supBe ser uma funcdo de varias caracteristicas da empresa
(Ozkan 2001) e como objetivo secundéario verificar o processo de ajustamento ao nivel de
endividamento alvo.

Para atingir esses objetivos, foram analisadas 1.652 companhias listadas na
BM&FBovespa no periodo de 2007 a 2016 conforme dados coletados na base de dados
Bloomberg. Os dados foram analisados por meio da técnica de analise de painel, sendo que foram
empregados procedimentos estatisticos estaticos e dindmicos para identificagdo dos fatores
determinantes no nivel de endividamento das empresas e 0 processo de ajustamento preconizado
pela Teoria Trade-off. Utilizou-se painéis ndo balanceados, sendo excluido da amostra as empresas
do setor financeiro e empresas que ndo possuiam dados para calculo das variaveis proxies.

O modelo estatico pode apresentar problemas de heteroscedasticidade e ou de correlacéo
em série do termo de erro. Testes foram feitos para validar o modelo e os citados problemas foram
resolvidos pela aplicacdo de erros robustos. Além dos resultados oriundos dos modelos, é
reportado o teste de Hausman feito para comparar os estimadores de efeito fixo e efeito aleatdrio,
adicionalmente foi aplicado o teste F de significancia conjunta dos efeitos fixos e aleatorios, pela
andlise dos testes de validacdo dos modelos, optou-se pela analise do modelo pooled com a op¢éo
robust.
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Neste modelo as variaveis tamanho e rentabilidade foram positivas e estatisticamente
significantes para explicar o nivel de endividamento das empresas. Ja as variaveis oportunidade
de crescimento, beneficios fiscais e liquidez ndo apresentaram significancia no modelo proposto.

O modelo dinamico que instrumentaliza a variavel endividamento do ano anterior como
determinante do endividamento do periodo atual obteve as mesmas variéveis significantes, ou seja,
tamanho e rentabilidade foram estatisticamente significantes para explicar o endividamento. Ao
analisar o sinal dessa relacéo foi constatado que a varidvel rentabilidade quando analisado sob a
égide de modelos dindmicos passou a ser negativamente relacionado com o endividamento, ou
seja, empresas mais rentaveis tendem a ser menos endividada, corroborando com a POT e
contrariando a TOT.

A variavel de endividamento defasada ndo foi significativa para explicar o nivel de
endividamento, assim nao foi possivel calcular o padréo de ajustamento da estrutura de capital das
empresas. Estudos a esse respeito sdo divergentes quanto a magnitude de ajuste ao valor alvo de
endividamento, o que implica em oportunidade de aprofundamento para melhor conhecimento da
forma com que as empresas tomam suas decisdes de endividamento. Todavia pelos resultados
dessa pesquisa a Teoria Pecking Order pode ser considerada mais apropriada para entender a
estrutura de capital das empresas brasileiras.

Vale ressaltar que ndo foi possivel identificar os motivos que possam explicar tal resultado,
sugere-se que as empresas objetivando adequar-se ao mercado em buscas de oportunidades nao
perseguem um endividamento alvo, e sim segue a logica de prioridade da escala de fontes de
financiamentos, preferindo reduzir a assimetria de informagdes com o0 uso de capitais internos ao
invés de captar no mercado, no qual é exigindo um maior disclosure de informacdes. E possivel
ainda que o periodo analisado tenha influéncia nos resultados ja que os estudos relacionados
possuem como amostra conjunta com empresas de capital fechado e periodo totalmente divergente
no atual contexto de marcado de capitais.

Outras possibilidades de estudo sdo testar outras variaveis com outras proxies para explicar
o endividamento, e ainda analisar a influéncia dos prazos de vencimento das dividas na estrutura
de capital, pois diferentes prazos de pagamento podem afetar o nivel de estrutura de capital das
empresas. Por fim, este trabalho soma a literatura pela necessidade de modelar dinamicamente as
decisbes de determinacdo da estrutura de capital da empresa.
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