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ANALISE DAS POLITICAS DE FINANCIAMENTO DE FIRMAS PUBLICAS E PRIVADAS
UTILIZANDO FILTRO DE KALMAN

OBJETIVO
Nosso objetivo nesse artigo € testar quais das teorias de politicas de financiamento, estaticas POT ou
STT, descrevem melhor as decisdes de estrutura de capital das empresas brasileiras.

METODOLOGIA

Construimos a estrutura 6tima de capital das firmas, que é uma variavel ndo observada, usando um filtro
de Kalman suavizado obtido a partir da estimacao de um modelo espago-estado utilizando uma amostra
original e confidencial de 5.026 firmas publicas e privadas.

RESULTADOS E CONCLUSOES

Os resultados obtidos foram favoraveis a teoria de que os gestores financeiros, ao decidirem por uma
nova captacdo no mercado, levam em consideragao o atual nivel de endividamento de suas firmas, a fim
de ndo comprometerem custos indiretos como custos de faléncia e agéncia. Em outras palavras, os re-
sultados indicaram que as firmas da amostra adotam a teoria STT.

IMPLICACOES PRATICAS

A teoria de endividamento 6timo parece influenciar de forma mais incisiva a politica de financiamento das
firmas. Para empresas negociadas em bolsa de valores, o aumento do endividamento a niveis conside-
rados acima do 6timo, leva diretamente a um rebaixamento da classificagdo de risco pelas agencias
classificadoras. Em consequéncia, imediatamente cai o valor das acdes e a emissédo de novas dividas fi-
ca mais cara. Cabe ao administrador financeiro buscar alternativas de financiamento que, devido a estru-
tura financeira, néo fique caracterizado como divida no balango patrimonial (ex. sale-lease-back, anteci-
pacéo de recebiveis e project finance).

PALAVRAS-CHAVE
Estrutura de capital, Pecking Order Theory (POT) e Static Tradeoff Theory (STT), Filtro de Kalman.

OLIVEIRA, F. N. Analise das Politicas de Financiamento de Firmas Publicas e Privadas Utilizando Filtro de Kalman. Revista de Finangas
Aplicadas. V. 8, N. 1,2017. pp.1-29. p.2



ANALYSIS OF FINANCING POLICIES OF PUBLIC AND PRIVATE COMPANIES USING
KALMAN FILTER

OBJECTIVE
Our goal in this article is to test which of the theories of static funding policies POT or STT best describes
the capital structure decisions of Brazilian companies.

METHODOLOGY

We construct the optimal capital structure of firms, which is an unobserved variable, using a smooth Kal-
man filter obtained from the estimation of a state-space model using a unique, original and confidential
database of 5,026 public and private firms.

RESULTS AND CONCLUSIONS

The results were favorable to the theory that financial managers, to decide for new funds in the market,
take into account the current level of indebtedness of their firms in order not to compromise indirect costs
such as bankruptcy and agency costs. In other words, the results indicated that the sample firms adopt
STT theory.

PRACTICAL IMPLICATIONS

For companies that trade in the stock exchange, increased indebtedness to the levels considered above
the optimal leads directly to a downgrading of the credit rating by the rating agencies. As a result, imme-
diately drops the value of the shares and the issuance of new debt is more expensive.

KEYWORDS
Capital Structure, Pecking Order Theory (POT) and Static Tradeoff Theory (STT), Kalman Filter.
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1.INTRODUCAO

Uma empresa pode conseguir capital para acompanhar o seu nivel de investimentos por meio dos lucros gerados
por suas operacdes, pela contratacdo de financiamento com terceiros (bancos, debéntures, bonds, etc.) e também
pela emissdo de novas a¢des no mercado financeiro (capital prdprio). A alocacdo entre capital de terceiros e capital
préprio de modo a alcancar um custo financeiro eficiente € um dos grandes desafios do administrador financeiro.
As teorias das politicas de financiamento estaticas Pecking Order (POT) e Static Tradeoff (STT) ilustram a forma
pela qual as empresas financiam suas operagoes.

Ambas as teorias baseiam-se na estrutura de capital das firmas e na relagéo entre o custo de capital de terceiros e o
custo de capital proprio. A participacdo do capital de terceiros traz um beneficio fiscal para a firma em relagéo ao
pagamento do imposto de renda, a0 mesmo tempo em que eleva o risco percebido pelo acionista. Esta percepgédo

de risco esta relacionada com os custos de agéncia e de faléncia da empresa.

Nosso objetivo nesse artigo € testar quais das teorias de politicas de financiamento estaticas POT ou STT descre-
vem melhor as decisGes de estrutura de capital das empresas brasileiras. Para tanto, utilizamos uma base de dados
formada de dados originais e confidenciais de um painel ndo balanceado construido a partir de informacdes conta-
beis e financeiras de 291 empresas publicas e 4.735 empresas privadas a partir do terceiro trimestre de 1994 ao
quarto trimestre de 2010 (5.026 empresas no total). Das empresas privadas, 102 divulgam informac6es trimestrais,
enquanto todas as outras so divulgam informag6es ao final do ano. As informagdes das empresas publicas vém da
Comissdo de Valores Imobilidrios (CVM) e Economatica e as informagdes das empresas privadas vem do Valor
Econbmico e dados confidenciais da Serasa e Gazeta Mercantil.

Os resultados obtidos foram favoraveis a teoria de que os gestores financeiros, ao decidirem por uma nova capta-
¢do no mercado, levam em consideragdo o atual nivel de endividamento de suas firmas, a fim de ndo compromete-
rem custos indiretos como custos de faléncia e agéncia. Em outras palavras, os resultados indicaram que as firmas
da amostra adotam a teoria STT.

Ha diversos trabalhos na literatura nacional na linha do nosso. Como exemplo, podemos citar Oliveira & Oliveira
(2009), Eid Jr. (1996) e Soares e Procianoy (2000) que analisaram as teorias para as empresas de capital aberto
brasileiras. Esses trabalhos indicam que a pecking order determina, ainda que em certa medida, a estratégia de en-

dividamento das firmas Brasileiras.
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Nosso artigo contribui para a literatura por que estimamos o endividamento 6timo das firmas por meio de um filtro
Kalman suavizado obtido a partir da estimagdo de um modelo espaco estado, onde o estado é o nivel de endivida-
mento 6timo.

O restante deste artigo esta estruturado da seguinte forma. A secdo 2 faz uma breve revisdo sobre a literatura sobre
estrutura de capital, em particular sobre as teorias POT e STT. A secdo 3 descreve os dados. A secdo 4 descreve 0s

modelos que utilizamos. A se¢do 5 apresenta os resultados. A se¢éo 6 conclui.

2.REVISAO DE LITERATURA SOBRE ESTRUTURA DE CAPITAL

2.1 Modigliani e Miller e Extens@es

A fundamentacéo tedrica para a grande parte dos trabalhos que envolvem estrutura de capital esta baseada no tra-
balho de Modigliani & Miller (1958). As trés proposi¢des dos autores formaram o inicio da discussdo académica
mais profunda sobre a utilizagdo de capital de terceiros e capital préprio.

Cabe destacar que as proposi¢des de Modigliani e Miller estavam baseadas nas seguintes premissas de mercado:
(i) ndo existéncia de custos de transacao; (ii) auséncia de impostos, (iii) auséncia de custos de faléncia; (iv) a taxa
de juros é Unica para todos os agentes do mercado; (v) o mercado é eficiente.

A primeira proposicao diz que a estrutura de capital da firma é irrelevante para se determinar o valor da mesma.
Em outras palavras, a decisdo de financiamento entre capital proprio e de terceiro de uma empresa nao afeta o va-
lor de mercado.

Pela segunda proposicao, os autores afirmam que o custo de capital de uma firma ndo é afetado por mudancas em
sua estrutura de capital, levando novamente a conclusao de que o valor de uma firma independe de sua estrutura de
capital (alavancagem). Em um ambiente sem impostos o custo mais baixo de emissdo de uma nova divida com ter-
ceiros, é compensado proporcionalmente pelo aumento do custo de capital de terceiros, de forma que o custo mé-
dio ponderado de capital para a firma permanega o mesmo. Dessa forma, o valor da firma também néo se altera.
Na terceira proposicao, Modigliani e Miller postulam que a politica de dividendos ndo tem qualquer influéncia no
valor da firma. Visto que a politica de dividendos é um dos fatores determinantes do reinvestimento dos lucros uti-
lizados para o plano de investimentos e, por conseguinte na determinacdo final de uma politica de financiamento
da firma, esta proposicdo completa as duas Gltimas na conclusdo de que o valor de uma firma néo se correlaciona

com sua estrutura de capital.
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Os trabalhos que se seguiram buscaram reproduzir um ambiente com impostos, custos de transacdo, imperfeicoes
no mercado, custos de faléncia, entre outros.

Miller (1977) é um dos principais trabalhos sobre este tema apés as proposi¢des de Modigliani e Miller. Neste, 0
autor introduz um ambiente com impostos para o capital préprio. A principal conclusdo deste trabalho é a existén-
cia de um beneficio fiscal para a firma ao se emitir novas dividas. Este beneficio, segundo o autor, ocorre até o
momento em que o beneficio marginal se iguala ao custo marginal de insolvéncia.

Com a evolugdo do tema, outros autores comegaram a explorar questdes relativas aos custos de faléncia e custos
de agéncia. Warner (1977) classificou os custos de faléncia como diretos (ex. reorganizacao, processos judiciais) e
indiretos (perda da clientela, fornecedores). Com a evolucdo do tema os custos indiretos passaram a ser caracteri-
zados também como custos de agéncia.

De acordo com Sappington (1991) os custos de agéncia envolvem principalmente os acionistas, gestores e credo-
res. Para 0 autor esses agentes ndo tém interesses em comum, pois 0 acionista deseja maximizar o Valor Presente
Liquido (VPL) dos projetos e 0 gestor maximizar o proprio salario.

As teorias abordadas neste trabalho estdo amplamente relacionadas com os custos de agéncia e faléncia e a estrutu-

ra de capital.

2.2 Teoria POT

O conceito fundamental da teoria da hierarquia das fontes de financiamento encontra-se na ideia de que uma em-
presa, para conseguir recursos que atendam o seu plano de investimentos, prefere sempre o caminho da emisséo de
divida ao invés da emissdo de novas a¢des. Nesta abordagem, a relevancia dos custos de financiamento se sobre-
pde ao beneficio fiscal relativo a estrutura 6tima de capital. Esses custos sdo fruto da abordagem de assimetria de
informac@es entre os administradores da empresa e 0s acionistas.

O conceito de assimetria de informacéo esta relacionado ao conflito de interesses e nivel de informagao entre dois
agentes. Um exemplo comum esté relacionado com o conflito entre o gestor de uma empresa e 0 acionista, onde o
primeiro tem interesse maior em maximizar o prdprio salério, enquanto que o segundo foca na maximizacdo do
VPL da firma. O grau de assimetria entre os agentes reflete diretamente no custo de financiamento para a firma,
onde o custo financeiro de um credor é menor do que o custo do acionista, enquanto que o custo dos lucros retidos
é 0 menor de todos. Dessa forma, pela teoria POT, uma firma capta recursos de maneira eficiente dando prioridade

aos recursos oriundos da retencdo de lucros e depois para emissdao de divida (capital de terceiros). Conforme o
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grau de endividamento da firma atinge niveis elevados a tal ponto de tornar os custos de faléncia proibitivos, o
gestor financeiro podera optar pela emissdo de novas acdes (capital prdprio).

De acordo com Frank & Goyal (2003), os lucros retidos ndo tém problemas de selecdo adversa, enquanto que as
acOes possuem sérios problemas de selecdo adversa. Do ponto de vista de um investidor externo, ser acionista é
muito mais arriscado do que ser credor. Para os autores, em ambos 0s casos ha um prémio de selecdo adversa, mas
este prémio é maior no caso do acionista. Um investidor externo exigira taxas de retorno maiores para ser acionista
do que para ser credor. Para a perspectiva do gestor financeiro da firma, os lucros retidos sdo a melhor fonte de
fundos do que a emissdo de dividas, que é preferivel a emissao de a¢bes. Logo, em uma situacdo normal, ndo ha-
vera emissdo de acOes e o déficit financeiro sera compativel com a emissédo de divida.

Para Myers (1984), as firmas preferem financiar o seu plano de investimentos através de recursos gerados inter-
namente. Para tal, as firmas ajustam a taxa de distribuicdo de dividendos de acordo com o plano de investimentos,
acompanhando as oportunidades de investimentos. Para o autor, uma rigida politica de dividendos, junto com a
flutuacdo na previsibilidade de lucros e oportunidades de investimento, faz com que haja um descasamento entre o
fluxo de caixa gerado internamente e o nivel de investimento necessario. Dessa forma, as empresas recorrem a um
financiamento externo, tendo como preferéncia a emissdo de titulos de divida puros, depois a emissdo de titulos
hibridos (titulos de divida conversiveis em a¢des) e em ultimo caso emissdo de novas agdes.

A preferéncia por lucros retidos, seguida da emisséo de divida e em Ultimo caso a emissdo de a¢Ges € 0 que se co-
nhece como hierarquia das fontes de financiamento, ou pelo termo em inglés pecking order. Essa hierarquia de
preferéncias do gestor financeiro define a estrutura de capital da firma. Ao contrario da STT, na teoria POT ndo
existe uma estrutura 6tima de capital e séo as condi¢Bes de déficit financeiro e emissdo de divida que determinam
a estrutura de capital de uma empresa.

Myers (1984) destaca ainda a teoria POT modificada, que considera geralmente mais consistente com as evidén-
cias empiricas. Nesta, as empresas tm motivos para ndo financiar seus investimentos pela emissdo de novas
acles, a fim de evitar o dilema de desistir de oportunidades de investimento com VPL positivo ou emitir acBes a
um preco inferior ao justo. Dessa forma, as firmas determinam uma taxa de payout de dividendos de modo que 0s
recursos gerados internamente sejam capazes de acompanhar as oportunidades normais de investimento. Quando
ocorrer uma oportunidade extraordinaria de investimento, a firma emitira divida para cobri-las. No entanto, a
emissao de divida aumenta o endividamento e pode tornar esta uma alternativa excessivamente arriscada; a partir

deste ponto, quanto exaurirem a sua capacidade de endividamento, as empresas emitem novas acles restabelecen-
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do a sua capacidade de se endividar. Sendo assim, o grau de endividamento de uma empresa € resultado da neces-

sidade de financiamento externo acumulada no seu periodo de operacéo.

2.3 Teoria STT

Pela teoria da estrutura 6tima de capital (STT — Static Tradeoff Theory), as empresas possuem uma meta de endi-
vidamento em sua estrutura de capital, de forma a maximizar o seu valor de mercado. A alocacdo entre capital de
terceiros (credores) e capital préprio (acionistas) permite as empresas aumentarem o seu valor até certo nivel.
Enquanto que a teoria POT caracteriza o custo de capital pelo nivel de assimetria de informacao entre credores,
acionistas e gestores, para a teoria STT o custo de capital esta associado a percepcao de risco do agente.

Os credores tém acesso prioritario a remuneragdo do seu capital, enquanto que os acionistas tém acesso apenas ao
fluxo de caixa residual. Este fluxo residual é resultado do caixa gerado pelas operacdes, deduzindo-se o valor ne-
cessario para investimentos, os juros e amortizacGes necessarias ao pagamento dos credores. Somente apos efetuar
tais compromissos, os acionistas podem ter efetivamente a remuneracdo do seu capital paga. Sendo assim, esta se-
guéncia de pagamentos faz com que 0s acionistas assumam o0 maior risco para a remuneracao do seu capital do que
os credores da firma. Este fato é de certa forma justificavel, pois os acionistas possuem mecanismos para direcio-
nar o rumo da empresa através das assembleias de acionistas, enquanto que os credores ndo possuem nenhum po-
der de direcionar o rumo da empresa. Dessa forma, caso a empresa fique em situacdo de default os acionistas ar-
cam com a maioria do prejuizo, pois tiveram mecanismos para evita-lo.

Pelo exposto até o momento, a firma deveria financiar seus investimentos preferencialmente pelo capital de tercei-
ros devido ao menor custo. No entanto, Modigliani & Miller (1958) argumentam que isto ndo deveria ser feito. Pa-
ra os autores, ao se aumentar a participacdo do capital de terceiros, aumenta-se o risco e, consequentemente, a taxa
de remuneragdo requerida pelos acionistas de tal forma que o custo médio ponderado de capital (CMPC) da em-
presa ndo se altera, considerando um ambiente econdmico sem impostos. Considerando-se um ambiente com im-
postos, a parcela de remuneragdo do capital de terceiros (juros e amortizagdo) é dedutivel de imposto de renda, e
gera um beneficio fiscal para a empresa. Dessa forma, uma empresa alavancada teria mais valor do que uma em-
presa ndo alavancada.

Miller (1977) argumenta que as teorias ndo sao totalmente corretas. Ele acredita ndo haver inércia na utilizagdo do
financiamento via divida, devido aos custos de agéncia e custos de faléncia. Muitos autores argumentam que com

a presenca de impostos, as firmas buscam uma estrutura 6tima de capital que maximize o valor da empresa. 1sso
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acontece devido a reducdo do pagamento de imposto de renda. No entanto, a emissdo marginal de divida aumenta
custos de agéncia e de faléncia que muitas vezes sao ignorados pelos pesquisadores. Dessa forma, ao emitir novas
dividas, a taxa de juros associada tende a aumentar, anulando o efeito fiscal. Isso ocorre principalmente em funcéo
do aumento do custo de agéncia (pouco conhecimento dos credores sobre os projetos) além da percepc¢do de falén-
cia da empresa (aumento dos custos indiretos de faléncia).

Para Miller (1977), os juros, que significam um incentivo fiscal para a firma alavancada, sdo mais altos do que se
ndo houvesse incentivo fiscal. Para o autor, este efeito tende a anular o efeito da protecéo fiscal dos juros. Em ou-
tras palavras, a percepcdo de risco de uma empresa alavancada ¢ maior do que uma empresa ndo-alavancada. Essa
percepcdo de risco é traduzida em custo indiretos de faléncia como renegociacéo dos contratos de empréstimo, ta-
xa de juros de financiamento maiores, renegociacdo de contratos com fornecedores entre outros.

De acordo com Myers (1984), as firmas estabelecem uma meta de endividamento, que reflete a otimizacdo entre
os beneficios fiscais e 0s custos de faléncia. Tal meta é atingida por meio de ajustes em sua estrutura de capital.
Para o autor, se os custos de ajuste na estrutura forem despreziveis, o endividamento observado para cada empresa
é o endividamento 6timo. Por outro lado, se esses custos existirem, ao se realizar um corte transversal em uma
amostra de empresas com caracteristicas semelhantes deve-se observar uma dispersao do endividamento em torno
de um valor étimo. O autor conclui que para uma dimensdo temporal, o grau de endividamento deve apresentar um
comportamento de reversdo a média, enquanto que em uma dimensdo transversal, o grau de endividamento deve
variar conforme o risco da empresa.

Fama & French (2000) identificam as variaveis que definem a meta de endividamento do modelo STT. Para os au-
tores, os custos de reestruturagdo e insolvéncia sdo responsaveis por uma queda do endividamento, enquanto 0s
custos de agéncia sdo responsaveis pelo aumento do grau de endividamento. Pela teoria de agéncia, os gestores de
uma firma com capital pulverizado em muitos acionistas tém incentivos para utilizar o capital oriundo do fluxo de

caixa livre em beneficio préprio, ou até mesmo investindo em projetos com VPL negativo.

2.4 Trabalhos Empiricos
A maioria dos trabalhos envolvendo as teorias POT e STT tém como ponto de partida o artigo de Myers (1984)
“The Capital Strucure Puzzle”, onde o autor afirma ainda ndo conhecermos sobre a estrutura de capital das empre-

sas e contrasta duas maneiras de se pensar sobre a estrutura de capital.
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e Uma abordagem de tradeoff estatico, na qual as firmas ajustam sua distribui¢éo de dividendos para atin-
gir uma meta de divida em relagéo ao valor da empresa;
e Uma abordagem de pecking order, na qual as firmas preferem o financiamento interno em relacédo ao ex-
terno e divida em relacdo as acOes, isso se a houver emisséo de acoes;
Myers (1984) em seu trabalho “Testing static tradeoff against pecking order models of capital structure” concluiu
que a teoria POT possui maior poder de informagdo que a STT. Esta Gltima, para o autor, é plausivel até certo pon-
to, mas apresenta um R? baixo e ndo foi capaz de explicar a variagdo encontrada no endividamento das empresas
com caracteristicas semelhantes.
Sunder & Myers (1999), com base em uma amostra de 157 empresas de capital aberto para o periodo compreendi-
do entre 1971 e 1989, testaram qual modelo (POT ou STT) melhor explicaria a decisdo de financiamento desta
amostra. Para os autores, 0 modelo bésico de pecking order demonstrou muito mais poder explanatério do que a
hip6tese de static tradeoff. Os principais resultados empiricos dos autores neste trabalho foram:

e O pecking order é um bom descritor do comportamento do financiamento das empresas, a0 menos para a
amostra em quest&o;

e O modelo STT, quando testado independentemente, também parece performar bem;

e Quando os dois modelos foram testados conjuntamente, os coeficientes e significancia dos modelos de
pecking order quase ndo mudam. O desempenho do modelo STT torna-se desprezivel, embora ainda apa-
recam coeficientes estatisticamente significativos;

o A performance forte do pecking order ndo ocorre apenas porque as firmas financiam necessidades nao
antecipadas de capital com divida de curto prazo. Os resultados sugerem que as empresas planejam o fi-
nanciamento de déficits antecipados com divida;

e As simulagBes mostraram que 0 modelo de ajustamento ndo foi rejeitado nem mesmo quando falso. O
pecking order, quando falso, pdde ser facilmente rejeitado. Dessa forma, os testes tiveram poder em rela-
¢do a segunda teoria.

De uma maneira geral, os resultados do referido trabalho sugerem uma maior confiabilidade para o modelo
pecking order do que o0 STT. Se as empresas da amostra realmente tivessem uma estrutura de capital 6tima, parece
gue 0s seus gerentes ndo estavam muito interessados em atingi-la.

Chirinko & Singha (2000) argumentam que o trabalho de Sunder & Myers (1999) gera interferéncias equivocadas

ao avaliar padrdes plausiveis de financiamento e, portanto, 0s modelos POT e STT ndo podem ser avaliados por
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evidéncias empiricas. Os autores consideram, por exemplo, que a emissdo de acdes pode ser efetuada antes da
emissdo de novas dividas e para estes casos os testes de Sunder & Myers perdem poder de explicacéo.

As observagdes de Chirinko & Singha (2000), sdo mais problematicas em uma amostra heterogénea de empresas,
como por exemplo, empresas de diferentes portes, diferentes paises ou setores pouco correlacionados. Ao se traba-
Ihar com uma amostra de empresas pertencentes a um mesmo indice de mercado, como o IBRX 100, tais observa-
¢Oes deixam de ser decisivas para aplicagdo do modelo de Sunder & Myers.

No trabalho de Fama & French (2000), os autores testam a taxa de payout de dividendos e o nivel de alavancagem
em relacdo as teorias pecking order e STT. Eles concluiram que as empresas mais lucrativas tém maior payout de
dividendos no longo prazo e empresas com maior nivel de investimentos tém payout menor. Tal conclusdo con-
firma a teoria de pecking order, mas contraria a teoria STT, empresas com maior lucratividade sdo menos alavan-
cadas. Outro ponto observado pelos autores é que as empresas com mais oportunidades de investimento sdo menos
alavancadas, o que esta em linha com o0 modelo STT e a versdo complexa do modelo pecking order. Os autores ve-
rificaram ainda que as empresas com maior nivel de investimentos tiveram menor payout de dividendos no longo
prazo, mas os dividendos ndo variaram a fim de acomodar varia¢6es de investimento de curto prazo. Confirmando
a teoria pecking order, a variagdo de curto prazo do investimento e dos lucros € absorvida principalmente pela va-
riacéo da divida.

Outro artigo relevante para teoria a de financiamento é o de Frank & Goyal (2003), onde 0s autores testam o
pecking order com base em uma amostra de firmas americanas no periodo de 1971 a 1998. Em tal amostra, foi en-
contrado que a emissdo liquida de a¢Bes direciona o financiamento do déficit em maior relevancia do que a emis-
sédo liquida de divida, contrariando o pecking order. Embora grandes firmas tenham apresentado aspectos da teoria
pecking order, a evidéncia ndo é robusta a inclusdo de fatores de alavancagem convencional. Os autores conclui-
ram que o déficit do financiamento é menos importante para explicar a emissdo liquida de divida ao longo do tem-
po para empresas de todos os portes.

No artigo “Financing Decisions: Who issues stock?” de Fama & French (2005) os autores estimaram que no peri-
odo 1973-2002, a decisdo sobre emissdo de a¢Oes a cada ano em mais da metade das empresas da amostra violam
0 modelo pecking order. Os autores encontraram que a emissdo de a¢Ges € mais comum do que se imaginava. Du-
rante o periodo 1973-1982, 54% das empresas da amostra tiveram emissdes liquidas de agdes, esse percentual au-

mentou para 62% no periodo de 1983-1992 e para 72% para 1993-2002.
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O resultado dos autores confronta a premissa de Myers (1984), que considera que o custo de emissao de agdes ¢é al-
to devido aos custos de transacdo e os relacionados com assimetria de informagdes. Para Fama e French a emissdo
de acBes pode trazer beneficios que superam esses custos, tais como: a troca de a¢fes em processos de fusdo usu-
almente tem beneficios fiscais que podem superar os custos com a assimetria de informacé&o e os custos de transa-
¢do; acOes emitidas para os empregados de uma firma podem levar a beneficios motivacionais que superam os cus-
tos de emissé&o.

Farhat et al. (2009) examinam as diferencas em relacdo a informacao assimétrica, padrGes de financiamento e a
validade da teoria STT entre paises com diferentes ambientes institucionais. Os autores encontraram que firmas es-
tabelecidas em paises de direito civil tém maior assimetria de informac6es, recorrem mais aos fundos gerados in-
ternamente e usam divida de curto prazo para financiar seu déficit de financiamento mais do que as empresas esta-
belecidas em paises da common law.

Cotei & Farhat (2009) examinaram as teorias pecking order e a STT a fim de determinar qual delas apresenta me-
Ihor desempenho para uma amostra de empresas americanas e também responder um questionamento se as duas
teorias sdo mutuamente exclusivas. Os resultados dos testes empiricos mostraram evidéncias de que a STT possui
um papel significativo na determinacdo da proporcao da divida a ser emitida ou resgatada sob 0s pressupostos de
pecking order, e os fatores deste Gltimo séo os principais determinantes para a taxa de ajustamento sobre o modelo
STT. Pelos resultados dos testes empiricos, 0s autores concluiram que ambas as teorias ndo sdo mutuamente ex-
clusivas.

Bessler et al. (2010), testaram a teoria pecking order utilizando uma amostra internacional de mais de 6.000 em-
presas para o periodo de 1995-2005. Assim como em outros trabalhos, foi encontrada uma correlagdo positiva en-
tre o financiamento da divida e emissdo liquida de agdes, contrariando a teoria. Os autores também verificaram
que, em uma regressdo de série temporal tendo a divida liquida como varidvel depende e o financiamento do défi-
cit como variavel explicativa, hd mais evidéncias para o pecking order para firmas ndo americanas e estabelecidas
em paises de direito civil do que as empresas americanas.

Para o Brasil temos alguns que tentam identificar a estrutura étima de capital das empresas. Oliveira e Oliveira
(2009) mostraram que as emissdes de acdes se ddo quando as condicoes de mercado séo favoraveis e ndo apenas

guando existe risco elevado de faléncia, 0 que aponta para uma politica hierarquica complexa.
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Eid Jr. (1996) sustenta principalmente a hipétese de as empresas captarem recursos com base no oportunismo das
operac@es, ou seja, as empresas captam a medida que surgem boas oportunidades, sem se preocuparem, seja com a
POT ou com a STT, seja com uma estrutura meta. Eid Jr. (1996) e Soares e Procianoy (2000) indicam que a POT
determina, ainda que em certa medida, a estratégia de endividamento das firmas.

Ha ainda outras evidéncias empiricas como Procianoy e Casellani (2007) que indicam que 0s principais motivos
para emissao de agdes no Brasil sdo a redugdo do passivo e o equilibrio da estrutura de capital. Perobelli e Fama
(2001), Gomes e Leal (2001), Procianoy e Schnorrenberger (2008), César e Brito (2005) e Medeiros e Daher
(2008) sugerem que tamanho, lucratividade, oportunidade de crescimento, tangibilidade e volatilidade sdo alguns

dos principais determinantes da estrutura de capital no Brasil.

3. DESCRICAO DOS DADOS

Nos construimos uma base de dados original e confidencial de um painel ndo balanceado de informag&es contabeis
e financeiras de 291 empresas publicas e 4.735 empresas privadas a partir do terceiro trimestre de 1994 ao quarto
trimestre de 2010 Das empresas privadas, 102 divulgam informagdes trimestrais, enquanto todos os outros divul-
gar so terminar da informacg&o do ano. As informagdes das empresas publicas vém da Comissdo de Valores Imobi-
lidrios (CVM) e Economatica e as informagdes das empresas privadas vem do Valor Econdmico e dados confiden-
ciais da Serasa e Gazeta Mercantil.

O Painel A da Tabela 1 mostra o niUmero de empresas classificadas em privada e publica. Como se pode ver, o se-
tor de servigos é predominante para as empresas publicas (13,40%) e empresas privadas (23,00%).

O célculo do Q de Tobin foi realizado conforme convencédo proposta por FHP (1988 p.194). Nela, 0 Q de Tobin
foi calculado da seguinte forma: (V+B+N)/K, onde V, B e N correspondem respectivamente aos valores de merca-

do das agdes da firma, da divida e dos estoques, no inicio do periodo em questao.

A variavel fluxo de caixa (FC) por sua vez foi calculada como a soma da receita liquida da firma (ap6s juros e im-
postos) e todas as deducbes ndo financeiras incidentes sobre a receita, como depreciagtes e amortizacfes. A ala-
vancagem é definida como quociente do total de capital de terceiros/total de ativos.

Usamos Fama e French (2005) e definimos o déficit financeiro como: DEF 1 = (At — A +1) — (RE  — RE 1), onde

A = ativo total e RE sdo os lucros retidos.
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O Painel B da Tabela 1 mostra as caracteristicas financeiras de todas as empresas separadas por setores da econo-
mia. Como se pode verificar, o setor com a maior média de Q de Tobin é o setor de Quimica e Petrdleo (1,13), en-
guanto aqueles com maior média de Fluxo de Caixa / Ativos e alavancagem sdo servicos (0,16) e Minas e Meta-

lurgia (0,68) respectivamente.

O célculo do Q de Tobin foi realizado conforme convencdo proposta por FHP (1988 p.194). Nela, o Q de Tobin
foi calculado da seguinte forma: (V+B+N)/K, onde V, B e N correspondem respectivamente aos valores de merca-
do das acdes da firma, da divida e dos estoques, no inicio do periodo em questdo. A varidvel fluxo de caixa (FC)
por sua vez foi calculada como a soma da receita liquida da firma (apos juros e impostos) e todas as dedugdes nao
financeiras incidentes sobre a receita, como depreciagdes e amortizaces. A alavancagem é definida como quoci-

ente do total de capital de terceiros/total de ativos.

Painel C da Tabela 1 mostra as caracteristicas financeiras das firmas separadas em dados trimestrais e anuais. Em-
presas com apenas dados trimestrais sdo, em media, maior, mais rentavel, investem mais, distribuem mais divi-
dendos, tém mais acesso a crédito e menores déficits financeiros do que as empresas apenas com dados anuais.
Também fazemos um teste de média dos valores das médias das séries, que ndo relatam devido a restri¢des de es-

paco, que confirmam estas observaces.

Tabela 1. Descricio da Base de Dados

Nos construimos uma base de dados original e confidencial de um painel ndo balanceado de informagdes sobre o
balanco de 291 empresas publicas e 4.735 empresas privadas a partir do terceiro trimestre de 1994 até o quarto
trimestre de 2010 Das empresas privadas, 102 divulgam informagdes trimestrais, enquanto todas as outras divul-
gam informac&o anual. As informagdes das empresas publicas vém da Comisséo de Valores Imobiliarios (CVM) e
Economatica e as informagdes das empresas privadas vém do Valor Econémico. Os dados confidenciais séo da Se-
rasa e Gazeta Mercantil. O Painel A mostra o n[umero total de firmas classificadas por setores separadas em publi-
cas ou privadas. O Painel B mostra os Indicadores Financeiros das firmas classificadas por Setores da Economia.

O Painel C mostra caracteristicas financeiras das firmas separadas por informacdes trimestrais e anuais.
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Painel A Namero Total de Firmas Classificadas por Tipo (publica ou privada) e setores

Publicas Fechadas
Quimica/Petréleo 36 273
Alimentos e Bebidas 40 90
Minerag&o e Metalurgia 8 31
Elétrico e Eletronico 14 92
Transportes 18 268
Servicos Publicos 30 91
Textil 35 75
Servigos 39 1,110
Outros 71 3,815
Total 291 4,735
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Painel B Indicadores Financeiros por Setores da Economia

N Log(Ativos) Receita Operacional/Ativos Q Cash Flow/Ativos  Alavancagem

Quimica/Petréleo 309 19,01 0,64 1,13 0,07 0,43
Alimentos e Bebidas 130 18,14 0,49 0,89 0,08 0,31
Mineracdo e Metalurgia 39 18,17 0,39 1,12 0,13 0,68
Elétrico e Eletronica 106 18,21 0,52 0,95 0,091 0,34
Transportes 286 18,19 0,38 1,02 0,1 0,61
Servicos Publicos 121 19,04 0,32 1,01 0,12 0,63
Textil 110 18,42 0,58 0,73 0,15 0,48
Servigos 1149 11,35 0,28 0,72 0,16 0,34
Outros 3886 10,01 0,66 0,68 0,19 0,26
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Painel C Caracteristicas Financeiras de Firmas Separadas por Informa¢6es Trimestrais e Anuais

Dados Trimestrais Dados Anuais
(A) (B)
Desvio Pa- Desvio Pa-
Caracteristicas Financeiras N Média Mediana drao N Média Mediana drdo
Log (Ativos) 393 18,31 18,05 4,19 4735 17,17 17,05 3,51
Rceita Operacional/Ativos 393 0,68 0,6 0,85 4735 0,36 0,18 0,58
Despesas Financeiras/Ativos 393 0,19 0,18 0,35 4735 0,19 0,19 0,42
Ativo Fixo/Atvo
Ativos 393 0,47 0,53 0,46 4735 0,36 0,36 0,83
Divida Curto Prazo/Ativos 393 0,68 0,65 0,91 4735 0,49 0,17 0,15
Divida Longo Prazo/Ativos 393 0,23 0,19 0,17 4735 0,09 0,12 0,13
Capex/Ativos 393 0,076 0,082 0,01 4735 0,067 0,068 0,14
Q 393 1,35 1,39 0,21 4735 1,23 1,58 0,03
Cash Flow/Ativos 393 0,13 0,124 0,32 4735 0,1 0,12 0,05
ROA 393 0,15 0,13 0,11 4735 0,1 0,14 0,001
Razéo de Payout 393 0,27 0,24 1,46 4735 0,18 0,23 0,53
Déficit Financeiro/Ativo 393 0,030 0,032 0,0034 4735 0,038 0,042 0,0034
Financiamentos BNDES 62 44
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4. DESCRICAO DOS MODELOS

4.1 Modelo da Teoria Pot

Como exposto anteriormente, a abordagem da teoria POT diz que uma empresa utiliza preferencialmente o fluxo
de caixa gerado pelas operag@es nos investimentos necessarios ao seu plano de negécios. No entanto, caso o fluxo
de caixa gerado internamente seja insuficiente para acompanhar o nivel de investimento, as firmas optam prefe-
rencialmente pela emisséo de divida e, em Gltimo caso, pela emissdo de a¢des. Dessa forma, a variavel fundamen-
tal neste modelo é o déficit/superavit de caixa, sendo este 0 montante de capital necessario a empresa para cumprir
com 0s compromissos de seu plano de investimentos, descontando-se o fluxo de caixa gerado internamente nas
operacGes. Nossa defini¢do de déficit financeiro sera aquela apresentada acima e que segue Fama e French (2005).
Considerando que uma empresa, para financiar o seu déficit de caixa, utilize apenas a emissdo de divida e ndo con-

sidere a hip6tese de emissao de acOes, teremos este modelo representado conforme equacdo abaixo:

DEF (=ASTD + ALTD (4)
A equacdo acima pode ser transformada em um modelo econométrico, onde o incremento de divida é explicado
pelo déficit interno de caixa. A varidvel de incremento de divida (4STD  + ALTD ) pode ser observada pela varia-

¢do do endividamento bruto (4 Endividamento ¢), de acordo com a equacdo abaixo:

A Endividamento ; = o + p1DEF + &; (5)

A variavel “Endividamento ( foi considerada como a soma exigivel de longo prazo, financiamentos de curto prazo
e debéntures de curto prazo dividido pelo ativo total. Dessa forma, capturaram-se as obrigaces da empresa de cur-
to prazo e longo prazo, relacionadas com a emissao de divida sobre controle da empresa.

De acordo com o modelo acima, é possivel atribuir uma forma forte e outra fraca para a abordagem POT. Na for-
ma forte, ndo haveria espaco na firma para emissdo de a¢des, apenas dividas seriam emitidas, o que levaria o coe-

ficiente Bo = 0 e B1 = 1. Sendo assim, temos o0 seguinte teste de hipdtese a ser feito:

Ho: f1 =1 — a firma cobre o déficit exclusivamente por emissdo de dividas

Hi: B1 # 1 — a firma cobre o déficit por divida e emissdo de agoes.
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4.2 Modelo da Teoria Stt

A teoria STT considera a existéncia de uma estrutura 6tima de capital que maximize o valor de uma empresa. Os
gestores das empresas buscam entdo alcancar este nivel 6timo de endividamento, para financiar de maneira efici-
ente o plano de investimentos das empresas.

Sunder & Myers (1999) argumentam que eventos aleatdrios podem desviar o nivel de endividamento da firma e os
gestores teriam que trabalhar para chegar novamente ao nivel 6timo de estrutura de capital. Dessa forma, o desvio

tende a reverter-se a média gradualmente. Os autores definem o modelo abaixo para a STT;

AD it=a+ bra(D’it— D it1) + €it (6)
Onde:

D"it = nivel 6timo de endividamento;

AD i = variagdo do endividamento total.

A variavel bra é considerada como o coeficiente de ajustamento a meta. Logo, se esta variavel for maior que zero
(bra > 0) significa dizer que existe ajustamento do nivel de endividamento para uma determinada meta. Se a cons-
tante também for menor que um (bra < 1), significa dizer que ha reducéo de custos.

Como se pode observar, a varidvel D" ndo é observavel, pois se trata de um valor teérico. A determinacéo desta
variavel é a etapa mais sensivel da teoria STT. Alguns autores utilizaram a simples média histdérica, como proxie
para o endividamento 6timo. O Filtro de Kalman, utilizado a seguir, foi utilizado para se construir esta série histo-
rica da varidvel D" utilizada no modelo da teoria STT. Esta metodologia é uma contribuicdo para aprimorar o este

calculo.

4.3 Filtro de Kalman

A definicdo da varidvel D*;;é o ponto principal da teoria STT. Diversos autores utilizaram métodos como a média
histérica para a estimativa desta variavel ndo observavel. Sunder & Myers (1999) argumentam que uma maneira
comum de calcular tal variavel é encontrar a média histérica e multiplica-la pelo capital total e alternativamente
utilizar um processo de defasagem de mais de um ano.

Para a determinacdo desta variavel ndo observavel emprega-se o filtro de Kalman. Esta mesma metodologia fora
utilizada por Colucci (2010) para empresas brasileiras do setor de telecomunicacdes.

A finalidade do filtro de Kalman é, para uma varidvel nao observavel, chegar a valores que se aproximem dos va-

lores reais das grandezas medidas e valores associados. De acordo com Javaheri, Lautier & Galli (2002), a meto-
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dologia é um processo iterativo que permite estimar parametros de um modelo, quando este Gltimo conta com
grande quantidade de dados observaveis e ndo observaveis.

A metodologia foi descrita por Rudolph Kalman como uma solucéo recursiva para o problema de filtragem de da-
dos discretos em um sistema linear. Dados alguns valores iniciais, pode-se predizer e ajustar os parametros do mo-
delo através de cada nova medicéo, obtendo a estimativa de erro a cada atualizagdo (Ribeiro et al 2008). Welch &
Bishop (2006) caracterizam o filtro de Kalman como uma metodologia poderosa em varios aspectos, pois suporta
estimacdes do passado, presente e estados futuros. Para os autores, a metodologia é um conjunto de equagdes ma-
tematicas que fornecem uma estimativa computacional eficiente para estimar uma varidvel ndo observada, através
da minimizacéo do erro quadrado.

Para a aplicagdo do processo do filtro de Kalman é necesséria a transformacéo da série temporal em um modelo na
forma de espago estado. Welch & Bishop (2006) apresentam de forma bem objetiva a metodologia, conforme des-
crita neste trabalho.

Dada uma série temporal z; multivariada, cujo vetor € representado por N x 1. A equacéo de observacéo € repre-
sentada abaixo como:

Zt=HiXe + vt
Nesta equagdo de observagdo temos que v: € um ruido branco (ruido branco de medi¢do) e x; é a variavel de estado.

Os parametros da varidvel de estado x;, podem ser gerados através de um processo de Markov de primeira ordem
tal como:

Xt =AXt1+BUw+ Wy 8)

A equacdo acima é chamada de equacdo de estado, que juntamente com a equacao de observagdo formam o mode-
lo estado espaco. Para estes modelos temos o ruido branco de medicao (v:) e o ruido branco de processo (w), tais
gue o primeiro tem variancia Q e o segundo R e ambos tém média zero, conforme abaixo:

p(w) ~N(0,Q), p(v)~N(OR)

Define-se como X ~ruma estimacao a priori do estado e como X uma estimativa a posteriori do estado de uma va-

ridvel z.. Dessa forma, pode-se definir como estimativas dos erros a priori e a posteriori como:

€ t=Xt- X-t
et=Xt- Xt

A covariancia do erro a priori é dada por:

Pi=E/[er et'T],
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e a covariancia do erro a posteriori € dada por;
Pi=E [et etT].
Utilizando-se os parametros acima na equagéo 8, chega-se a uma estimativa a posteriori X como uma combina-

¢do linear da estimativa a priori X+ e uma ponderagéo da diferenca entre a medida z e a previsio para a medida H

X, conforme equagéo abaixo:

Xi= X +K(@-HXY) (13)
A matriz K ¢ escolhida de tal forma a minimizar a covariancia a posteriori. Substituindo as equagdes 8 e 13, te-
mos:
K= _RH (14)

HPH T+R
De acordo com Sun, Tian & Wang (2008), o filtro de Kalman é um algoritmo recursivo simples que sob a forma
de um conjunto de equagbes permite uma estimativa a ser atualizada uma vez que cada nova observagéo se torna
disponivel. O processo do filtro é feito em duas etapas: a primeira é formar uma previsdo para a variavel de estado;
0 segundo ¢é incorporar as novas observagdes no estimador da varidvel de estado utilizando equacdes de atualiza-
¢do. As equaces sdo separadas em duas partes: equacdes de atualizacdo do tempo e de atualizacdo de medida.
A estrutura étima de capital deste trabalho foi obtida através do modelo de filtro de Kalman suavizado, onde o0s es-
timadores 6timos do vetor de estado sdo calculados em todo o periodo da amostra. A amostra em questéo foi sub-
metida aos testes de normalidade Jarque-Bera e de independéncia dos residuos Durbin-Watson.
Para a elaboracdo do filtro de Kalman das empresas da amostra, foram calculados os indicadores utilizados como
regressores em tal modelo. A escolha dos indicadores foi baseada no trabalho de Sunder & Myers (1999), onde 0s
autores utilizaram proxies para determinar indicadores como imobilizado, investimento em pesquisa e desenvol-
vimento, impostos e lucratividade. Neste trabalho, as seguintes varidveis foram utilizadas: imposto — como uma
proxy de “o imposto de renda”; lucratividade — como uma proxy do EBTDA sobre o ativo total e; imobilizado —
como uma proxy do ativo ndo circulante sobre o ativo total. Cabe lembrar que esta Gltima variavel seria mais bem
descrita como imobilizado sobre o ativo total, no entanto os dados obtidos pelo Economaética ndo apresentavam
valores de imobilizado para algumas empresas. Para determinadas empresas, o valor do imobilizado estava conso-

lidado dentro do ativo ndo circulante, fato pelo qual esta foi a proxy utilizada para o imobilizado.
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Os valores encontrados para a estrutura 6tima através do modelo de filtro de Kalman para os diversos setores en-

contram-se representados nas Figuras de 3 a 6 abaixo.

Figura 3: Comparativo Endividamento Observado x Otimo (Setores de Construg&o, Transporte e Bens Industriais
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Figura 4: Comparativo Endividamento Observado x Otimo (Setor de Consumo)
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Figura 5: Comparativo Endividamento Observado x Otimo (Setores de Materiais Basicos e Oleo e Gas)
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Figura 6: Comparativo Endividamento Observado x Otimo (Setores de Telecomunicagdes e Utilidade Publica)
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De acordo com os resultados ilustrados nos graficos acima, percebemos que o endividamento 6timo calculado pelo
filtro de Kalman est& quase sempre acima do endividamento observado pelas firmas da amostra.
Este comportamento nos leva a concluir que de alguma forma as firmas percebem qual seria o seu endividamento

6timo e procuram manter-se abaixo dele. Tal percepcdo pode ser explicada pelo aumento dos custos de faléncia e
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agéncia, ou seja, as firmas comecam a enfrentar dificuldades de captacdo de novos recursos a medida que se apro-
ximam do seu nivel teérico de endividamento 6timo, procurando-se manter abaixo deste. Este comportamento po-
de ser claramente visto pelas Figuras 1, 3 e 4, onde o endividamento observado ao se aproximar, ou até mesmo ul-
trapassar o 6timo, em pouco tempo retornou a valores anteriores a aproximacao. Esta conduta sugere a adequacao
ao modelo STT, onde as firmas planejam as futuras captacGes levando em conta o seu nivel de endividamento 6ti-
mo.

Outro ponto de vista sobre 0 comportamento do endividamento observado em relagdo ao 6timo é a estrutura de ca-
pital pouco eficiente das empresas brasileiras. Este comportamento pode ser explicado pelo elevado custo Brasil
que as firmas nacionais enfrentam, refletido nas altas taxas de juros, impostos sob financiamento, custos de falén-
cia entre outros, justificando a selecdo adversa. As firmas do mercado nacional evitam se alavancar demais e aca-
bam por ter uma estrutura de capital subétima.

Além da alavancagem abaixo da étima das firmas brasileiras, pode-se perceber pela Tabela 1 a seguir que esta se
compora com maior variancia.

Com excecéo do setor de consumo, a variancia da estrutura de capital observada pelas firmas da amostra mostrou-
se acima da considerada estrutura 6tima de capital. Ou seja, as firmas brasileiras além de ndo otimizarem os bene-
ficios oriundas da estrutura 6tima de capital, apresentam uma grande instabilidade da determinacdo da mesma. Es-

sa instabilidade torna mais dificil para os agentes do mercado avaliar de maneira eficiente o valor da firma.

5. RESULTADOS

5.1 Resultados da Teoria Pot
De acordo com Sunder & Myers (1999) é de se esperar que 0 coeficiente 1 da Equagdo 5 fique proximo de ume o
intercepto (Bo), proximo de zero. A tabela abaixo resume os resultados obtidos com as regressoes:

Tabela 1 — Resultado do modelo POT

Modelo pecking order
Bo B

coeficiente 0,2812 0,0713
erro padrao 0,0068 0,0312
estatistica t 41,4058 2,2854
p-valor 0,0000 0,0227
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Pelo resultado da tabela acima, verifica-se que o valor para a constante o ficou em 0,28 com p-valor de 0,000. Pa-
ra o coeficiente 1 obteve-se o valor de 0,07 com p-valor de 0,0227, quando era de se esperar paro 0 modelo POT
um valor préximo de 1. Dessa forma, conclui-se que a teoria POT deve ser rejeitada, pois a aplicacdo do modelo
ndo possui grande poder de explicacdo em virtude do baixo valor encontrado para a constante. Para este modelo,
obteve-se o valor de 0,53 para o R

Colluci (2010) também rejeitou a hipotese da teoria POT considerando uma amostra de empresa do setor de tele-
comunicagdes no Brasil para o periodo de 1998 até 2009. O valor encontrado para variavel B1 no referido trabalho
foi de 0,11, também muito abaixo de 1. Por outro lado, Oliveira & Oliveira (2008) ndo rejeitou a teoria POT para
uma amostra envolvendo empresas brasileiras de capital aberto para o periodo de 1996 a 2006. No referido traba-
Iho a constante B; encontrada foi de 0,7, sendo este valor significativo.

O resultado encontrado para o modelo POT indica que as empresas da amostra parecem ndo levar em conta uma
tedrica hierarquia de preferéncias em relacdo as fontes de capital. A preferéncia pela caixa gerado internamente,
depois emissdo de divida e em Ultimo caso a emissdo de a¢des, parece ndo fazer sentido para as empresas da amos-

tra.

5.2 Resultado da Teoria STT
De acordo com o resultado obtido para a variavel “nivel de endividamento” 6timo D*;; através da metodologia do
filtro de Kalman, foi possivel construir a série histrica D*i — Diw.1, que mede o ajuste do grau de endividamento
da empresa em relacdo a respectiva meta. De posse desta nova série de dados, a regressao da Equacéo (6) foi ela-
borada no software E-views, utilizando-se dados em painel de efeito fixo. O resultado desta regressdo encontra-se
na tabela abaixo:

Tabela 2 — Resultado do modelo STT

Modelo static trade-off theory

a Bta
coeficiente -0,0339 0,297266
erro padrdo 0,0021 0,01354
estatistica t -16,2790 21,95431
p-valor 0,0000 0,0000

Pelo modelo de Shyam-Sunder e Myers, caso a variavel bra, considerada como o coeficiente de ajustamento a me-
ta, tenha valor acima de zero, fica caracterizado que existe ajustamento do nivel de endividamento para uma de-

terminada meta. Pelo resultado do modelo acima, verifica-se que a hip6tese nula (8 = 0) para o coeficiente St de-
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ve ser rejeitada, ou seja, o coeficiente encontrado 0,2972 ¢ estatisticamente significativo. O valor encontrado nao
estd muito distante daquele encontrado por Sunder e Myers, o qual foi de 0,41, levando a interpretacdo de que o
modelo esta até certo ponto coerente com o dos autores.

Em trabalhos anteriores como o de Colluci (2010) a teoria STT também néo foi rejeitada, onde a variavel bra en-
contrada fora de 0,095, com p-valor estatisticamente significativo. Oliveira e Oliveira (2008) encontraram o valor
de 0,45 para variavel bra ndo rejeitando a hipotese nula da teoria STT. No entanto, esta conclusdo ndo se mantém
frente aos resultados dos testes de robustez, sendo a teoria STT rejeitada.

Dessa forma, entende-se que para essa amostra as firmas adotam em parte uma politica de financiamento que ajus-
te o nivel de alavancagem da empresa a um nivel 6timo. Esta relacdo seria completa caso o valor da variavel fia

fosse préximo de 1.

5.3 Analise de Robustez

Uma maneira de se testar o poder dos modelos utilizados neste trabalho foi executada por meio de dois experimen-
tos de simulag&o. Para o primeiro modelo, considerou-se que a politica de financiamento adotada por uma empresa
segue a teoria POT. Dessa forma, foi utilizada a Equagdo 5 do modelo POT substituindo-se a série para a variavel
“endividamento”, anteriormente utilizada, pelo endividamento encontrado pelo emprego da teoria STT. Para este
cenario, espera-se que a hipotese de que as empresas adotem uma politica de financiamento do tipo STT seja rejei-

tada.

A Tabela 5 representa os resultados obtidos para este primeiro cenéario.

Tabela 3 — Resultado do modelo de robustez POT

Modelo pecking order (Robustez)

Bo B1
coeficiente 0,2971 0,01236
erro padrdo 0,0062 0,02779
estatistica t 47,3818 0,44495
p-valor 0,0000 0,6566

Pelo exame dos resultados da Tabela 4 verifica-se pelo p-valor que a varidvel B; ndo é estatisticamente significan-
te. Dessa forma, rejeita-se que a hipdtese de que as empresas da amostra seguem uma politica de financiamento do

tipo POT.
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Na segunda hipotese simulada foi assumido que todas as empresas da amostra assumem uma politica de financia-
mento do tipo STT. Dessa forma, utiliza-se 0 modelo encontrado para a teoria POT para calcular a variavel depen-
dente “endividamento” a ser utilizada no modelo da teoria STT. Para este cendrio, espera-se que a rejei¢éo da hi-

potese de adocdo de uma teoria do tipo POT para as empresas da amostra.

A Tabela 6 apresenta os resultados obtidos com este segundo cenario.

Tabela 4 — Resultado Robustez STT

Modelo static trade-off theory (Robustez)

C Bt
coeficiente -0,0005 0,38619
erro padrdo 0,0021 0,01442
estatistica t -2,1714 2,67784
p-valor 0,0305 0,0077

Pelo exame dos resultados da Tabela 5, verifica-se pelo p-valor da variavel i, é estatisticamente significante, ndo

podendo rejeitar a hipétese de que as empresas da amostra seguem uma teoria do tipo STT.

6. CONCLUSAO

Este trabalho abordou questdes relativas aos modelos de politicas de financiamento adotadas pelas firmas, levan-
do-se em conta o artigo de Sunder & Myers (1999). Para fazer encontro ao plano de investimento das firmas, 0s
gestores financeiros tém principalmente uma alternativa que preserve a estrutura 6tima de capital ou a que preser-
ve sua hierarquia de preferéncia entre emissdo de divida e agdes. Neste contexto, as teorias POT e STT foram
aprofundadas na revisdo de literatura e os principais trabalhos sobre o tema foram apresentados.

Ambas as teorias foram testadas em uma amostra das firmas pertencentes ao indice IBRX 100 da Bovespa. Os re-
sultados dos testes empiricos indicaram que a teoria POT parece ndo se adequar ao modelo pelo qual as firmas fi-
nanciam o seu plano de negocios, assim como constatado em diversos outros trabalhos. Por outro lado, o resultado
indicado pela teoria STT adequou-se melhor para as empresas da amostra, ou seja, 0s gestores financeiros parecem
levar em consideracdo a estrutura de capital 6tima no momento de captar recursos financeiros para as empresas.

A teoria de endividamento 6timo parece influenciar de forma mais incisiva a politica de financiamento das firmas.
Para empresas negociadas em bolsa de valores, 0 aumento do endividamento a niveis considerados acima do 6ti-
mo, leva diretamente a um rebaixamento da classificacdo de risco pelas agencias classificadoras. Em consequén-

cia, imediatamente cai o valor das acdes e a emissdo de novas dividas fica mais caro. Cabe ao administrador finan-
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ceiro buscar alternativas de financiamento que devido a estrutura financeira ndo fique caracterizado como divida

no balanco patrimonial (ex. sale-lease-back, antecipacdo de recebiveis e project finance).
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