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Quem ganha o confronto entre os modelos do tradeoff

e do pecking order?

Resumo

Confrontando os modelos do pecking order e do tradeoff, as decisfes de
financiamento seguem mais de perto as previsdes do modelo do tradeoff. Os padrdes de
financiamento sdo examinados numa amostra de 149 empresas pertencentes ao S&P
500, durante o periodo 1993-2007.

Uma empresa tipica demora apenas um ano e sete meses para alcancar metade
do ajustamento requerido em direcdo ao racio de divida 6timo. Ainda, o défice de
financiamento resume-se a mais um fator que a empresa pondera no seu processo de

ajustamento.

Palavras-chave: Modelo do tradeoff; Modelo do pecking order; Ajustamento; Racio de

divida 6timo; Défice de financiamento.



Who wins the confrontation between the tradeoff and

pecking order models?

Abstract

Confronting the pecking order and trade-off models, the financing decisions
follow closely the trade-off predictions. The financing standards are analyzed in a

sample of 149 companies comprising the S&P 500, from 1993 to 2007.

A typical company takes about one year and seven months to achieve the
required adjustment towards the optimal debt ratio. Still, the financing deficit is one

more variable in their adjustment process.

Keywords: Tradeoff model; Pecking order model; Adjustment; Optimal debt ratio;

Financing deficit.
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1 — Introducao

A literatura financeira centra-se em duas teorias concorrentes para explicar as
decisOes de financiamento das empresas (Fama & French, 2005). A teoria do tradeoff
(Modgliani & Miller, 1958) baseia-se na premissa de que uma empresa move a estrutura
de capitais em direcdo a um racio de divida 6timo. Por seu turno, a teoria do pecking
order (Myers, 1984) prediz que as empresas preferem capital interno a capital externo.
Caso ocorra emissdo de titulos financeiros, o endividamento tem preferéncia sobre o
capital prdprio. Portanto, a principal diferenca entre as duas teorias é de que a teoria do
tradeoff sugere um comportamento de reversdo para a média no financiamento e a teoria
do pecking order sugere racios de divida guiados pela necessidade de financiamento

externo.

O objetivo desta dissertacdo é efetuar uma “horse race” entre a teoria do tradeoff
e a teoria do pecking order. Para tal, € necessario transpor ambas as teorias para
modelos econométricos plausiveis. Este estudo mostra que a especificacdo usada por
Shyam-Sunder & Myers (1999) para representar o modelo do tradeoff ndo é apropriada,
acabando por subestimar a verdadeira velocidade de ajustamento de uma empresa tipica.
Em contrapartida, recorre-se a uma especificacdo proposta por Flannery & Rangan
(2006) que assenta na utilizacdo do racio de divida contabilistico como variavel
instrumental para o récio de divida de mercado. De facto, os trabalhos empiricos tém
dedicado muita pesquisa na tentativa de perceber o qudo rapido as empresas ajustam a
sua alavancagem. Se as empresas se ajustam rapidamente em direcdo a um récio de

divida 6timo, entdo a teoria do pecking order ndo é importante (Huang & Ritter, 2009).

A aplicacdo do modelo de Flannery & Rangan (2006) mostra que uma empresa
tipica demora um ano e sete meses para fechar metade da distancia entre o racio de
divida atual e o racio de divida pretendido. Este € o resultado mais importante deste

estudo.

Como esperado, 0 modelo do pecking order tem pouca relevancia empirica, quer
seja testado individualmente ou em conjunto com o modelo do tradeoff. Os resultados

sdo robustos ao longo de empresas com diferentes oportunidades de crescimento,



medidas alternativas de alavancagem e de uma nova versdao, proposta por Fama &

French (2005), para a construcao do défice de financiamento.

O fraco desempenho do modelo do pecking order segue a literatura recente,
especificamente Frank & Goyal (2003) e Huang & Ritter (2009). Por seu turno, a
elevada velocidade de ajustamento de 32% ao ano comprova Flannery & Rangan
(2006), Lemmon, Roberts, & Zender (2008) de que as empresas ambicionam atingir um

6timo no seu endividamento.

O resto desta dissertacdo organiza-se da seguinte forma. A seccdo 2 apresenta a
revisao da literatura. As seccles 3 e 4 descrevem a metodologia e os dados utilizados.
Na seccdo 5 é efetuada a andlise dos resultados. Os testes de robustez sdo apresentados

na seccdo 6. A seccdo 7 conclui e apresenta limitacGes do estudo.



2 - Revisao da literatura

Quando uma empresa é inteiramente financiada por capital préprio, os fluxos de
caixa gerados pelos seus ativos pertencem aos acionistas. Quando emite acdes e divida,
uma parte dos fluxos de caixa destina-se aos detentores da divida e a outra aos
detentores das agdes. A estrutura de capitais diz respeito a combinagdes de contratos de
financiamento selecionados pela empresa, com vista a financiar os seus ativos (Eckert &
Engelhard, 1999). A combinacédo eficiente das diferentes fontes de capital permite a
reducdo do custo de capital da empresa, e consequentemente o aumento do valor da
mesma. O impacto do anuncio de escolhas de financiamento no preco das ag¢fes torna

evidente a importancia desta tematica.

2.1 — Teoria do tradeoff

O trabalho pioneiro nesta area surge pelas médos de Modgliani & Miller (1958).
Segundo os autores, na auséncia de impostos ou qualquer outra imperfeicdo de mercado,
o0 valor da empresa é independente da relacao entre capital de terceiros e capital préprio.
A partir do momento que se introduz o efeito dos impostos, verifica-se que o valor da
empresa é uma funcéo crescente do nivel de endividamento (Modigliani & Miller,
1963). Sendo as despesas de juros dedutiveis para efeitos fiscais, existe vantagem na
utilizacdo de capital de terceiros quando comparado com a utilizacdo de capital préprio.
Apesar dos seus resultados sugerirem estruturas de capitais compostas quase
integralmente por capital de terceiros, Modigliani & Miller (1963) admitem que outras
formas de financiamento, nomeadamente os lucros retidos, podem revelar-se mais
baratas. Também as restrices impostas pelos credores induzem as empresas a nao
utilizar toda a capacidade de endividamento. Portanto, um dos aspetos a ter em atengéo
prende-se com as pressdes exercidas pelo uso da divida. Por exemplo, os potenciais
custos de dificuldades financeiras®, pressionam as empresas em direcdo a menores

niveis de endividamento (Fama & French, 2002).

Com a integracdo dos efeitos fiscais e dos custos das dificuldades financeiras
pode-se alcancar um nivel de divida que maximiza o valor da empresa. A medida que a
divida assume maior peso na estrutura de capitais, o valor atual dos custos de

dificuldades financeiras aumenta a uma taxa crescente. Num determinado ponto, o valor

! Concretamente os custos associados a despesas judiciais, administrativas e conflitos de agéncia entre acionistas e credores.



atual dos custos das dificuldades financeiras iguala-se ao valor atual proveniente do
beneficio fiscal (Frank & Goyal, 2009). Este fendmeno pode ser interpretado como um
tradeoff, entre as vantagens provenientes da poupanca de imposto e 0s custos de

dificuldades financeiras quando se pede demasiado dinheiro emprestado.

Miller (1977) incorpora na analise, o imposto pessoal sobre os lucros de acdes e
obrigacOes. Esta extensdo a teoria original do tradeoff surge porque (1) os custos
esperados de dificuldades financeiras sdo desproporcionalmente menores em relacdo a
poupanca de imposto e (2) a teoria do tradeoff € incompativel com as pequenas
mudancas ocorridas no racio de divida ao longo do tempo. Os investidores mantém os
titulos baseados nas perspetivas de consumo que 0s mesmos proporcionam, avaliando o
rendimento apos todos os impostos aplicaveis. Apesar do modelo apresentado por
Miller (1977) sugerir que sob certas condi¢bes o beneficio fiscal ao nivel da empresa é
compensado pela desvantagem fiscal a nivel pessoal, DeAngelo & Masulis (1980)
recuperam a visdo classica da teoria do tradeoff. Reforcam a importéncia dos custos de
dificuldades financeiras, incluindo os custos de agéncia da divida, e ainda a vantagem

fiscal resultante do endividamento empresarial.

2.2 — Teoria do pecking order

As seguintes observacdes sdo apresentadas por Donaldson (1961), sobre a

escolha entre divida e capital proprio como fonte de capital de longo prazo:

i.  Os resultados operacionais sdo a primeira forma de financiamento
utilizada para projetos com valor atual liquido positivo.

ii. O fluxo de caixa proveniente de fontes externas € utilizado em ultimo
recurso. Preferencialmente, opta-se por capital de terceiros. A emissao de

capital préprio ocorre em ultimo lugar.

Esta nova ideia de pensar acerca de estrutura de capitais é formalizada por Myers (1984)
e Myers & Majluf (1984). Devido a dificuldade dos investidores avaliar a emissdo de

novas ag6e32 e do capital préprio externo ser mais dispendioso do que o capital préprio

2 A esta situacio chama-se de assimetria de informagcéo. Os gestores ou insiders possuem informagao privada sobre a rendibilidade e
oportunidades de investimento da empresa (Harris & Raviv, 1991). A subavaliacdo do capital proprio pode ser tal, que 0s novos
investidores obtém um valor superior ao valor atual liquido do novo projeto. Consequentemente verifica-se uma perda liquida para

0s acionistas existentes.



interno, a politica de financiamento da empresa segue uma hierarquia, em que existe
preferéncia pelo financiamento interno a financiamento externo. Quando o
financiamento interno é insuficiente, as empresas preferem recorrer a emissdo de divida
em vez da emissao de capital proprio. A eventual emissao de capital préprio revelar-se-
ia bastante prejudicial, na medida em que o anuncio de tal emissdo provocaria uma
diminuicdo no valor de mercado das agdes em circulagdo. A teoria do pecking order
foca-se na necessidade de financiamento externo em detrimento da tentativa de alcangar

uma estrutura de capitais 6tima.

2.3 — Evidéncia da teoria do tradeoff

Alguma evidéncia suporta a existéncia de uma estrutura de capitais otima.
Segundo Taggart (1977), se as emissdes de obrigacdes conduzem a um racio de divida
excessivo, ha maior incentivo em proceder a emissGes de acGes como forma de
balanceamento. Bradley, Jarrell & Kim (1984) argumentam que a similiaridade intra-
setores e diferencas inter-setores em termos de endividamento da empresa, associado a
uma relagdo inversa significativa entre o endividamento e volatilidade dos resultados®,

tende a favorecer a teoria do tradeoff.

Opler & Titman (1994) verificam que as empresas emitem divida quando tém
menos divida do que aquilo que é previsto. Além disso, indicam que empresas com
maiores resultados passados tendem a aumentar o endividamento. Os custos de faléncia
esperados diminuem quando os resultados aumentam. A menor ameacga desses custos
incentiva a emissdo da divida. No entanto, a relagdo negativa entre resultados e
endividamento ndo é prevista nos trabalhos desenvolvidos por Rajan & Zingales (1995)
e Fama & French (2002). Outra evidéncia oposta a teoria do tradeoff resulta de Myers
(1984), ou seja, uma oferta de substituicao de capital préprio por divida ou de divida por
capital proprio pode ser sinal de informacdo superior possuida pelo gestor. Sendo a
maximizacao das acOes existentes o objectivo do gestor, 0 anincio da emisséo de capital
préprio é interpretada negativamente pelo mercado, dado que este tipo de emissdo é
mais frequente quando os gestores recebem mas noticias. Inversamente, o anuncio da

emissdo de divida € sindnimo de boas noticias.

® Empresas com maior incerteza nos resultados operacionais apresentam, tendencialmente, uma probabilidade mais alta de incorrer

em algum tipo de dificuldade financeira, optando, portanto, por usar menos capital de terceiros.



A literatura identifica, ainda, as oportunidades de crescimento como sendo uma
das variaveis mais determinantes na gestdo do endividamento. Consistente com a teoria
do tradeoff, Titman & Wessels (1988), Smith & Watts (1992) e Goyal, Lehn, & Racic
(2002) descobrem um aumento no financiamento baseado na divida, a medida que o
valor atual das oportunidades de crescimento diminui. Os argumentos centram-se no
problema do sub-investimento sugerido por Myers (1977) e nos custos de agéncia dos
fluxos de caixa livres (Jensen, 1986).

Mais recentemente, os trabalhos empiricos tém tentado traduzir as varias
previsdes da teoria do tradeoff numa velocidade de ajustamento em dire¢do a um récio
de divida 6timo. Veja-se Fama & French (2002) que encontram uma taxa de
ajustamento de 7%-17% por ano. lgualmente, Huang & Ritter (2009) relatam que as
empresas ajustam lentamente os efeitos sobre a alavancagem. Eles adiantam uma
velocidade de ajustamento de 17% para o racio de divida contabilistico e de 23% para o
racio de divida de mercado. Inversamente, alguma evidéncia empirica pressupde que as
empresas revertem rapidamente impactos inesperados na alavancagem. Por exemplo,
Flannery & Rangan (2006) referem que a taxa de ajustamento anual de uma empresa

tipica situa-se nos 34%.

2.4 — Evidéncia da teoria do pecking order

Shyam-Sunder & Myers (1999) encontram forte evidéncia a favor da teoria do
pecking order. Se as empresas apresentam uma estrutura de capitais bem definida, os
gestores parecem ndo estar muito interessados em alcancga-la. A teoria do pecking order
é uma boa justificacdo para o facto de empresas com maiores resultados apresentarem
menores niveis de endividamento nas suas estruturas de capitais (Fama & French,
2002). Estas empresas possuem lucros retidos suficientes para financiar todos os
projetos com valor atual liquido positivo. Mas, Frank & Goyal (2003) adiantam que em
média o financiamento interno ndo é suficiente para cobrir as despesas de investimento.
Adicionalmente, o financiamento externo € largamente utilizado, sendo que novas
emissdes de capital proprio estdo associadas a défices de financiamento, néo
acontecendo 0 mesmo com a emissao de divida. Leary & Roberts (2010) verificam que
apenas 20% das empresas seguem a politica de financiamento subjacente a teoria do
pecking order. Com a inclusdo de variaveis associadas a teorias de estrutura de capitais

alternativas, a capacidade de previsdo do financiamento aumenta para 80%.



Uma implicacdo importante da teoria do pecking order € de que devido a
relutancia dos gestores em emitir capital proprio, empresas com grandes oportunidades
de crescimento e com investimentos que excedem os lucros retidos, acabam por
evidenciar maiores racios de divida (Frank & Goyal, 2003). Alguma literatura
disponivel suporta essa hipotese, ou pelo menos pode ser interpretada nesse sentido. Por
exemplo, Billett, King & Mauer (2007) defendem que a relagdo negativa entre
endividamento e oportunidades de crescimento é atenuada, significativamente, pela
protecdo de covenants. Tal mecanismo € visto como sendo mais importante nas
empresas de grande crescimento, dado que as mesmas enfrentam problemas mais
severos de conflitos de agéncia entre credores e acionistas. Além disso, os autores
obtém um efeito positivo das oportunidades de crescimento no nivel de divida, quando é

considerada a interacdo com a protecdo de covenants.



3 — Metodologia
3.1 — Definicéo de alavancagem

Os modelos econométricos a serem testados dependem do réacio de divida. E
necessario, portanto, definir alavancagem. Alguns autores defendem a utilizacdo do
racio de divida contabilistico, ao passo que outros indicam o racio de divida de mercado
como medida mais adequada. Apesar de Myers (1977) reconhecer os valores de
mercado mais pertinentes e acurados, existem alguns elementos praticos que distorcem
essa perspetiva. Particularmente o facto dos valores contabilisticos ja se referirem aos
ativos tangiveis. Graham & Harvey (2001) questionam 392 gestores sobre decisfes
acerca da estrutura de capitais. Tal inquérito indica que as grandes flutuacGes dos
mercados financeiros provocam desconfianca nos gestores, impedindo que eles levem

em consideracédo valores de mercado nas politicas de financiamento.

Em oposicdo, os valores de mercado dos titulos financeiros parecem ser mais
importantes, jA& que 0s mesmos estdo mais proximos das quantias que seriam
efetivamente recebidas pela venda dos titulos. Por exemplo, Welch (2004) argumenta
que o valor contabilistico do capital proprio pode tornar-se negativo, embora isso ndo
seja possivel com os ativos. Os valores contabilisticos dizem respeito ao passado

enquanto os valores de mercado apontam para o futuro.

A medida seguida neste estudo é o racio de divida de mercado,

DT.

RDM. = Lt ,

1)

onde DT;; refere-se ao valor contabilistico da divida da empresa i (soma da divida de
longo prazo mais a divida de curto prazo) no ano t, AP;; denota o valor contabilistico
das ag0es preferenciais da empresa i no ano t e CM;; denota a capitalizacdo de mercado
da empresa i (pre¢co por acdo multiplicado pelo numero de acBes ordinarias em
circulagdo) no ano t. A escolha desta medida de alavancagem segue a literatura recente,
Hovakimian, Opler, & Titman (2001), Welch (2004), Leary & Roberts (2005), Flannery
& Rangan (2006) e Frank & Goyal (2009), que tem-se centrado no racio de divida de

mercado deixando para segundo plano racios meramente contabilisticos.



3.2 — Teorias de estrutura de capitais: modelos e variaveis

3.2.1 — Pecking order

Myers (1984) e Myers & Majluf (1984) introduzem a teoria do pecking order
como modelo descritivo da politica de financiamento. A assimetria de informagao
impbe um novo tipo de custo a empresa: a possibilidade de ndo emitir novos titulos
financeiros, desistindo de investimentos que geram valor. A capacidade da empresa
gerar recursos internos evita esse custo. Caso os fluxos de caixa gerados internamente
ndo sejam suficientes para suportar os projetos com valor atual liquido positivo, a
empresa é obrigada a recorrer a financiamento externo. As opc6es residem na emissdo
de capital proprio ou divida. Porém, o desconto na emissdo de capital proprio, faz com
que a forma pura do pecking order ndo contemple emissdo de acGes. Logo, este aspeto
associado ao facto das componentes do défice financeiro serem exdgenas” permitem

moldar as variacGes de divida a partir do défice de financiamento.

As implicagdes do modelo do pecking order séo expressas algebricamente por
Shyam-Sunder & Myers (1999). O défice de financiamento da empresa i no ano t é dado

por:

DIV. +DCi,t +AFMi,t +Pci,t -FC

It
ATi,t

it

DEFi’t: 2

onde DIV;; se refere aos dividendos (ordinarios) da empresa i no ano t, DC;;denota as
despesas de capital da empresa i no ano t, AFM;; denota a variagéo do fundo de maneio
da empresa i no ano t, PCj; denota a porcdo corrente de divida de longo prazo® da
empresa i no inicio do ano t, FCi; denota os fluxos de caixa gerados pelas atividades

operacionais da empresa i no ano t e AT;; denota os ativos totais da empresa i no ano t.

* Exclui-se as junk bonds e a hipotese da empresa ja ter atingido o limite da sua capacidade de endividamento.

® Frank & Goyal (2003) indicam, com base na desagregagdo das componentes do pecking order, que a porgéo corrente de divida de
longo prazo ndo faz parte do défice de financiamento. Neste caso, os resultados apresentados seguem a abordagem de Shyam-
Sunder & Myers (1999), ou seja, a por¢do corrente de divida de longo prazo é considerada parte integrante do défice de
financiamento. No entanto, as conclusdes ndo sdo afetadas mesmo que se tenha em conta essa variante na construcdo do défice de

financiamento.



Relativamente a variavel dependente, trata-se da diferenca entre o racio de
divida de mercado da empresa i no ano t e o racio de divida de mercado da empresa i no
ano t-1. De acordo com esta especificacdo, 0 modelo econométrico a ser testado é:

RDMi,t'RDMi,t-1:a+bPODEFi,t +8i,t 3)

Se se acredita na forma pura do pecking order prevé-se bpo=1. As emissdes de
acOes sdo inexistentes ou aproximadamente zero, ou seja, Se 0S recursos internos néo
suportam as atividades empresariais, a emissdo de divida cobre, integralmente, o défice
financeiro. Por outro lado, se os fundos excedem as necessidades de investimento nao
compromete a equacao 3, j& que se parte do principio que a empresa pode adotar o papel
de emprestador (Shyam-Sunder & Myers, 1999). O relaxamento da forma pura do
pecking order permite incluir um certo nivel de emissdo de a¢des. Nestas circunstancias
é expectavel encontrar um coeficiente ligeiramente inferior a unidade. Formalmente, a
hip6tese nula (Ho) é o financiamento integral do défice de financiamento com divida e a
hipGtese alternativa (H;) é o défice de financiamento n&o coberto totalmente pela divida.

3.2.2 — Tradeoff

O récio 6timo de divida resulta da conjugacdo das vantagens provenientes do
uso da divida, bem como dos custos associados a mesma. Supde-se que os planos de
investimento e os ativos da empresa permanecem inalterados. De forma gradual, o valor
da empresa acaba por ser maximizado através da substituicdo de divida por capital
préprio ou de capital proprio por divida.

Acreditando no processo de ajustamento mencionado acima, Shyam-Sunder &

Myers (1999) recomendam o seguinte modelo econométrico:
*
RDMi,t'RDMi,t-lzaJ'bAT (RDMi,t_RDMi,t-1)+8i,t 4

onde RDM’j; é o récio de divida 6timo da empresa i no ano t e bar é o coeficiente que
traduz a velocidade do ajustamento em direcdo ao récio de divida desejavel. No entanto,
a equaco 4 sofre de uma fraqueza. O racio de divida 6timo, RDM;;, néo é observavel.
De facto, a literatura recorre a diferentes métodos para obter uma aproximacéo. Por
exemplo, Shyam-Sunder & Myers (1999) baseiam-se na média do racio de divida
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durante o periodo da amostra. J& Jalilvand & Harris (1984) recorrem a uma média
movel do récio de divida, com informagdo para periodos de trés ou cinco anos. Estes
diferentes métodos ndo sdo adequados, acabando por subestimar a verdadeira
velocidade do ajustamento. Portanto, deve-se examinar outro tipo de especificacdo
(Huang & Ritter, 2009).

Flannery & Rangan (2006) usam uma especificacdo que possibilita mudancas no
racio de divida étimo ao longo do tempo, e que reconhece que os desvios face ao racio
de divida desejavel ndo sdo compensados rapidamente. A segunda exigéncia remete
para os custos de ajustamento. De acordo com Myers (1984), o réacio de divida
observavel para cada empresa € o 6timo, caso se admita que os mercados sdo perfeitos.
Mas, o mais provavel é de que os custos de ajustamento existam, impedindo a empresa

de anular prontamente os eventos aleatorios que a desviam do ponto 6timo.

Segundo Flannery & Rangan (2006), o racio de divida 6timo da empresa i no

DMi,t —'Y i,t_l ( )

onde X1 € um vetor de caracteristicas da empresa i no ano t-1 associado aos custos e
beneficios de operar com diversos racios de alavancagem. Adicionalmente, X inclui
varidveis dummy para cada ano e efeitos fixos da empresa, ou seja, efeitos nédo
observaveis (a;) que permanecem constantes ao longo do tempo mas que influenciam de
forma ndo mensuravel o récio de divida 6timo. No que toca a y € o vetor do coeficiente.
A teoria do tradeoff prevé y # 0 e consequentemente uma variacdo relevante em
RDM’..

Substituindo (5) em (4) e reorganizando obtém-se:

RDM; (=0 A71)X; 11 T(1-bAT)RDM,; ¢ 4 +e; ¢ 6)

A equacdo 6 diz que a gestdo atua com o intuito de diminuir a distancia que existe entre
a situacdo real da empresa (RDM;1) e aquela que se ambiciona atingir (Xj1).
Igualmente o modelo sugerido por Flannery & Rangan (2006) tem duas implicaces.

Primeiro, o racio de divida de uma empresa tipica acaba por deslocar-se em direcdo a
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um récio de alavancagem ideal, Xj1. Segundo, baty/bar mede o impacto de longo

prazo de X1 no racio de capital, RDM;.

Ha uma questdo econometrica que deve ser destacada. Dado que a equacdo 6
inclui como varidvel explicativa a variavel dependente com atraso de um periodo, o
pressuposto de exogeneidade pode ser violado (Bond, 2002). Apercebendo-se disso,
Flannery & Rangan (2006) usam o racio de divida contabilistico com atraso de um

periodo (RDCi.1) como variavel instrumental para RDM,; ...

Se as empresas se ajustam rapidamente em dire¢do a um récio de divida ideal,
entdo a teoria do tradeoff ocupa um lugar central na area da estrutura de capitais. A
hipdtese nula (Hop) é a auséncia de ajustamentos em direcdo a um nivel de divida 6timo e
a hipotese alternativa (H;) é a presenca de ajustamentos no sentido de um nivel de

divida 6timo.
3.2.2.1 — Caracteristicas observaveis das empresas

Recorre-se a um conjunto de fatores convencionais que refletem as
caracteristicas observaveis das empresas, Xj..1. Chamam-se de fatores convencionais
porque tém sobrevivido a muitos testes (Frank & Goyal, 2003). De seguida apresentam-

se os efeitos previsiveis dos varios fatores no réacio de divida 6timo.

LogAT: Logaritmo natural dos ativos totais. Devido a maior diversificacdo e
melhor reputacdo nos mercados, grandes empresas tendem a endividar-se mais (Frank &
Goyal, 2009).

Racio MBA: Ré&cio market-to-book dos ativos. Um elevado racio MBA ¢
sinénimo de maior crescimento. Dado que o crescimento induz a amplificacdo dos
problemas entre acionistas e credores, a0 mesmo tempo que reduz os problemas dos
fluxos de caixa livres, espera-se que as empresas reduzam o grau de alavancagem
(Goyal, Lehn, & Racic, 2002).

TAN_AT: Ativos fixos a dividir pelos ativos totais. Os ativos funcionam como
colateral, e portanto empresas com mais ativos tangiveis sdo mais endividadas (Rajan &
Zingales, 1995).
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RO_AT: Resultado operacional a dividir pelos ativos totais. Conforme Jensen
(1986), a hipdtese de controlo implica que a divida seja mais valiosa em empresas com
elevados resultados operacionais. Isto €, a obrigatoriedade do pagamento de juros e do
reembolso deixa menos fluxos de caixa disponiveis para 0s gestores alvejarem
atividades esbanjadoras. Outro ponto de vista defende o efeito negativo dos resultados
operacionais porque o endividamento diminui @ medida que a empresa acumula lucros
(Hovakimian, 2006).

DEP_AT: Depreciacdo a dividir pelos ativos totais. O beneficio fiscal
proporcionado pelas depreciacdes funciona como substituto da vantagem fiscal do
endividamento. Como resultado, empresas com grandes despesas de depreciacdo

incluem menos divida nas suas estruturas de capitais (Titman & Wessels, 1988).

I&D_AT: Despesas de investigacdo e desenvolvimento a dividir pelos ativos
totais. Flannery & Rangan (2006) argumentam que empresas com ativos intagiveis na
forma de despesas de investigacdo e desenvolvimento optam por ter mais capital

proprio.
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4 — Dados
4.1 — Selecé@o da amostra e periodo de analise

Os dados relevantes para os testes das duas teorias de estrutura de capitais séo
retirados da Datastream. A amostra contém as empresas constituintes do S&P 500 a
data de 31 de Outubro de 2011 e cobre quinze anos desde 1993 até 2007. Daqui
eliminam-se as empresas financeiras e utilities®. Numa segunda fase excluem-se as
empresas cujos dados disponiveis, sobre as varidveis relevantes, ndo sdo continuos
durante o periodo em anélise’. A exigéncia de dados continuos aplica-se aos testes
prévios da teoria do tradeoff. Respeitadas as restricGes, a amostra final engloba 149
empresas (apéndice A). Os valores das varidveis sdo convertidos para dolares constantes

tendo como referéncia o ano base de 2007.

Cerca de 21% da amostra ndo reporta despesas de I&D. Para essas empresas
considera-se como sendo zero as despesas de 1&D. Os valores em falta resultam de
empresas que pertencem a setores (ex: retalho) em que o valor mais provavel para
despesas de 1&D é zero (Huang & Ritter, 2009). Recorre-se a uma variavel dummy para
capturar o efeito dos valores em falta das despesas de 1&D. Portanto, acrescenta-se uma

variavel explicativa a componente X;.1:

I&DD: Variavel dummy que iguala um se ndo existem despesas de I1&D e iguala

Zero caso contrario.

A tabela 1 incorpora as estatisticas descritivas e a defini¢do das variaveis usadas

no estudo.

® Neste grupo incluem-se as empresas que se dedicam & producéo, transporte e comercializagdo de energia. Deste modo, evita-se
estruturas de capitais geridas pela regulamentacdo (Leary & Roberts, 2010).

" Recentemente, 0 uso de painéis equilibrados tem vindo a ser substituido pelo uso de painéis ndo equilibrados. No entanto, esta
dissertacdo ocupa-se apenas de painéis equilibrados de empresas. Tal opcéo deve-se a duas razdes. Primeiro, ndo existe o problema
identificado por Nickell (1981) de que uma equacéo como a 6, em que a variavel dependente com atraso de um periodo é uma
varidvel explicativa, proporciona estimativas enviesadas devido ao facto da dimensdo temporal ser reduzida. Segundo, ao usar
painéis equilibrados evita-se empresas que tenham estado envolvidas em processos de fusdes. Consistente com Shyam-Sunder &
Myers (1999), ndo existe nada nas duas teorias testadas neste estudo que prevé que as fusdes sdo aceites com o objetivo de alterar

as estruturas de capitais.
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Tabela 1- Estatisticas descritivas e detalhes sobre a definicdo das variaveis. Exige-se continuidade no reporte da informacéo relevante. A amostra é composta por 149 empresas, num total

de 2235 observagdes. O periodo de analise inicia-se em 1993 e acaba em 2007.

NUmero ~de Média Mediana Desvio padrédo Minimo Maximo
observagoes
RDM 2235 0.184 0.142 0.155 0.000 0.975
RDC 2235 0.250 0.236 0.143 0.000 1.197
RDM; 2235 0.136 0.104 0.117 0.000 0.681
RDC, 2235 0.271 0.253 0.177 0.000 1.855
DEF 2235 -0.006 -0.010 0.108 -0.597 1.567
DEF, 2235 0.037 0.017 0.157 -1.397 1.397
LogAT 2235 15.839 15.765 1.332 9.627 20.529
MBA_AT 2235 2.434 1.933 1.860 0.724 13.295
TAN_AT 2235 0.578 0.588 0.178 0.043 0.975
RO_AT 2235 0.123 0.119 0.106 -2.722 0.532
DEP_AT 2235 0.023 0.021 0.024 0.000 0.164
I&D_AT 2235 0.027 0.010 0.040 0.000 0.608
MBCP 1320 4.806 3.646 2.547 0.837 13.119
EP 1320 0.049 0.048 0.007 0.000 0.191

RDM: divida total (divida de longo prazo mais a divida de curto prazo) a dividir pela soma da divida total, acdes preferenciais e capitalizagdo de mercado
RDC: divida total a dividir pelos ativos totais

RDM;: divida de longo prazo a dividir pela soma da divida de longo prazo, a¢des preferenciais e capitalizagdo de mercado

RDC;: divida de longo prazo a dividir pela diferenca entre os ativos totais e a divida de curto prazo

DEF: soma dos dividendos (ordinarios), despesas de capital, variagdo do fundo de maneio e porgéo corrente de divida de longo prazo menos os fluxos de caixa das atividades operacionais
a dividir pelos ativos totais

DEF;: diferenca entre a variagéo dos ativos totais e a variagdo dos lucros retidos a dividir pelos ativos totais

LogAT: logaritmo natural dos ativos totais

Racio MBA: valor de mercado dos ativos a dividir pelo valor contabilistico dos ativos

TAN_AT: ativos fixos a dividir pelos ativos totais

RO_AT: resultado operacional a dividir pelos ativos totais

DEP_AT: Depreciagdo a dividir pelos ativos totais
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I&D_AT: Despesas de investigacdo e desenvolvimento a dividir pelos ativos totais
Racio MBCP: valor de mercado do capital préprio a dividir pelo valor contabilistico dos ativos

Racio EP: resultado por acdo a dividir pelo preco por acao
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5 — Analise dos resultados

A anélise dos resultados divide-se em trés partes. No ponto 5.1 é analisada a
viabilidade da equacdo 4 como modelo representativo da teoria do tradeoff. No ponto
5.2 ¢ mostrado o porqué da equacdo 6 representar fielmente os pressupostos da teoria do
tradeoff. Finalmente, no ponto 5.3 € comparada a teoria do tradeoff com a teoria do
pecking order de modo a averiguar qual das duas teorias € melhor suportada pelos

dados empiricos.

5.1 — Subjetividade do réacio de divida 6timo

A tabela 2 resume os resultados da equacdo 4 mediante formas distintas de
determinar RDM ;. Na coluna 1, quando RDM ', resulta da média mével do récio de
divida com informacéo histdrica de trés anos, a velocidade de ajustamento é 5%. J& a
coluna 2 mostra que a velocidade aumenta para 11% no caso de se tratar da média
movel com informacdo relativa a um periodo de cinco anos. Portanto, a estratégia de
média mdvel implica que as empresas fecham lentamente a distancia entre o racio de
divida atual e o racio de divida desejavel dentro de um ano. Entretanto, se RDM i,
advém da média do racio de divida entre 1993-2007, a velocidade de ajustamento é
bastante mais satisfatoria. A coluna 3 evidencia que uma empresa tipica demora cerca
de um ano e seis meses para fechar mais de metade do ajustamento exigido. Apesar
deste resultado, ndo ha nenhuma razéo para acreditar que RDM’;; se mantém constante
ao longo de quinze anos (Shyam-Sunder & Myers, 1999).

Como se V&, aplicar a equacdo 4 através de uma simples regressdo de minimos
quadrados ordinarios, como em Shyam-Sunder & Myers (1999), conduz a resultados
distintos devido & sensibilidade do método empregado na determinagdo de RDM,.
Além disso, a maior velocidade de ajustamento obtida decorre de um método totalmente

irrealista.
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Tabela 2 - Testes a0 modelo do tradeoff proposto por Shyam-Sunder & Myers (1999). A amostra é
composta por 149 empresas, num total de 2235 observacdes. O periodo de analise inicia-se em 1993 e
termina em 2007. A regressdo basica é: RDMi,t—RDMi,t_1:a+bAT(RDM*i,t-RDMi,H)ﬂiyt, onde RDM; -
RDM,;;., é a variagdo do récio de divida de mercado, e RDM*i,t—RDMi,t_lé 0 ajuste em direcdo ao racio de
divida étimo. A velocidade do ajustamento € traduzida por bar. Por brevidade, o coeficiente do intercepto
ndo é reportado. As estatisticas t encontram-se entre parénteses e resultam de erros padréo ajustados com
respeito a heterocedasticidade (White, 1980) e autocorrelacdo entre anos da mesma empresa (Rogers,
1993).

ARDM
Média mével Média mével Média da amostra
3 anos 5 anos
(1) 2) 3)
* 0.053° 0.109% 0.361%
RDM. ,-RDM.
It Lt-1 (1.47) (4.12) (16.90)
Dummies de anos Nao Néao Néao
Efeitos fixos de Nio Nio NEo
empresas
R? 0.002 0.013 0.188

a — indica significancia estatistica a 1%.

¢ — indica significancia estatistica a 10%.
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5.2 — Especificacdo base com variavel instrumental

A tabela 3 apresenta as estimativas da equacgéo 4. As influéncias temporais sobre
as estruturas de capitais sdo capturadas pelas variaveis dummy para cada ano (exclui-se
0 ano de 1993). Na coluna 1, as estimativas decorrem de uma regressdo de minimos
quadrados ordinarios. Neste caso, os fatores incluidos em X, sdo estatisticamente
significativos e acarretam os sinais esperados, a exce¢do de RO_AT e DEP_AT que nédo
sdo estatisticamente significativos, contudo o resultado mais pertinente diz respeito ao
coeficiente de RDM; ;. Tal coeficiente indica que a velocidade de ajustamento de uma
empresa é 13% (1-0.87), implicando que a mesma demore cerca de quatro anos para
alcancar metade do ajustamento requerido. Devido a presenca de efeitos individuais, a
variavel explicativa RDM;; esta positivamente correlacionada com o termo do erro
(Bond, 2002). Por conseguinte, uma simples regressdo de minimos quadrados ordinarios

produz um coeficiente de RDM; . enviesado para cima (Huang & Ritter, 2009).

A coluna 2 replica os resultados com a inclusdo de efeitos fixos de empresas.
Uma regressdo de efeitos fixos € apelativa nos casos em que as variaveis nao
observaveis exercem uma influéncia relativamente estavel na alavancagem da empresa
(Flannery & Rangan, 2006). Os efeitos dos termos ndo observaveis sdo conjuntamente
estatisticamente significativos quando se aplica o teste F na coluna 2 (F(148, 2064)=
2.27; prob = 0.00). Nestas circunstancias, o coeficiente de RDM;.; € bastante menor do
que aquele presente na coluna 1, ou seja, uma empresa tipica demora agora muito
menos tempo a atingir o racio de divida desejavel. Ainda que a técnica da coluna 2
pareca interessante continua a ignorar problemas de correlacdo serial entre a variavel

dependente com atraso de um periodo e o termo do erro (Wooldridge, 2002).

As estimativas da equacdo 6 podem ser ndo enviesadas através do método de
minimos quadrados de dois estagios. Para tal é necessario encontrar uma variavel
instrumental que esteja correlacionada com RDM; .; mas que ndo esteja correlacionada
com o termo do erro (Greene, 2003; Flannery & Rangan, 2006). A coluna 3 substitui
RDM; 1 por uma variavel instrumental. A variavel instrumental usada é o racio de
divida contabilistico com atraso de um periodo (divida de longo prazo mais a divida de
curto prazo a dividir pelos ativos totais). Olhando para o coeficiente de RDM;.,
constata-se que uma empresa demora aproximadamente um ano e sete meses para

fechar metade da distancia entre o racio de divida atual e o réacio de divida pretendido.
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Tal como prevé Bond (2002) o coeficiente de RDM;+.; na coluna 3 (0.69) encontra-se
entre a estimativa do método de minimos quadrados ordinarios (0.87) e a estimativa do
método de efeitos fixos (0.65), sugerindo que a especificagdo com base numa variavel

instrumental é adequada para a amostra disponivel®.

Tabela 3- Testes ao modelo do tradeoff proposto por Flannery & Rangan (2006). A amostra é composta
por 149 empresas, num total de 2235 observagGes. O periodo de andlise inicia-se em 1993 e termina em
2007. A regresséo é: RDM; =(baty)Xi-1+(1-baT)RDM; 1t¢i, o0nde RDM;; é o récio de divida de mercado,
RDM,;..; € o racio de divida de mercado com atraso de um periodo e X inclui caracteristicas da empresa
com atraso de um periodo. LogAT ¢é o logaritmo natural dos ativos totais. MBA_AT é o racio market-to-
book dos ativos. TAN_AT sdo os ativos fixos a dividir pelos ativos totais. RO_AT é o resultado
operacional a dividir pelos ativos totais. DEP_AT s&o as despesas de depreciacao a dividir pelos ativos
totais. 1&D_AT sdo as despesas de investigacdo e desenvolvimento a dividir pelos ativos totais. 1&DD é
uma variavel dummy que iguala um se ndo existem despesas de 1&D e iguala zero caso contrério. Por
brevidade, os coeficientes do intercepto e das varidveis dummy para cada ano ndo sdo reportados. As
estatisticas t encontram-se entre parénteses. Nas colunas 1 e 2 os erros padrdo sdo ajustados com respeito
a heterocedasticidade (White, 1980) e autocorrelacéo entre anos da mesma empresa (Rogers, 1993). O R?
reportado nas colunas 2 e 3 traduz a variagéo no tempo de RDM;; que é explicada pela variagdo no tempo

das varidveis explicativas.

8 Da aplicagfo do teste de Hausman rejeita-se a hipétese nula de que o estimador de minimos quadrados ordinérios é consistente,

sendo preferivel recorrer a uma regressao de minimos quadrados de dois estagios.
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RDM

Minimos Variavel
quadrados Efeitos fixos .
. instrumental
ordinarios
(1) (2) 3)
RDM. 0.868° 0.645° 0.685°
It-1 (44.76) (36.81) (24.66)
0.003° 0.010° 0.009°
LogAT (2.35) (2.92) (2.81)
-0.001° -0.001 -0.000
MBA (-1.73) (-0.95) (-0.35)
0.017° 0.020 0.016
TAN_AT (1.84) (1.06) (0.84)
-0.011 -0.006 0.005
RO_AT (-1.46) (-0.29) (0.25)
0.012 0.093 0.093
DEP_AT (0.23) (1.18) (1.18)
-0.103" -0.103 -0.123
I&D_AT (-2.21) (-1.28) (-151)
0.002 0.002 0.003
1&DD (0.74) (0.28) (0.34)
Dummies de anos Sim Sim Sim
Efeitos fixos de NEo sim sim
empresas
R? 0.836 0.483 0.481

a — indica significancia estatistica a 1%.
b — indica significancia estatistica a 5%.

¢ — indica significancia estatistica a 10%.
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5.3 — Teoria do tradeoff ou teoria do pecking order

A coluna 1 da tabela 4 incorpora a especificacdo base do modelo do tradeoff
com variavel instrumental para RDM;.;. Os resultados do modelo do pecking order
(equacdo 3) sao apresentados na coluna 2. Neste caso, apesar do coeficiente do défice de
financiamento (bpo) ser estatisticamente significativo, rejeita-se amplamente a hipdtese
nula, de que o défice de financiamento das empresas é coberto integralmente via

emissdo de divida.

J& na coluna 3, coloca-se num mesmo modelo as duas teorias de estrutura de
capitais. O problema de construir tal modelo é de que enquanto a especifica¢do da teoria
do tradeoff visa explicar o nivel de RDM;;, a especificacdo da teoria do pecking order

visa explicar a variagdo de RDM; ;. A solugéo passa por rearranjar a equacéo 6:

ARDM; 1 =(b A71)X; 1.1 D ATRDM,; ¢ 1 tDpoDEE; ( ¥¢; 4 )

A inclusdo de DEFi; na equagdo 7 tem pouco impacto na velocidade de
ajustamento. Isto é, a magnitude do coeficiente de RDM;; na coluna 3 indica que uma
empresa tipica demora cerca de um ano e sete meses para conseguir metade do

ajustamento desejado, exatamente o resultado obtido na coluna 1.

Portanto, os resultados oferecem mais suporte ao modelo do tradeoff. De facto, a
tabela 4 sugere um répido ajustamento em direcdo a RDM’j, semelhante ao obtido por
Flannery & Rangan (2006) e Lemmon, Roberts & Zender (2008). Esta velocidade
também contraria 0 argumento de Fama & French (2002) e Frank & Goyal (2003) de
que as empresas demonstram estar pouco interessadas em definir um étimo no seu

endividamento.

Do lado do modelo do pecking order, a componente do défice de financiamento
parece ser simplesmente mais uma variavel que a empresa considera no seu processo de
ajustamento (Frank & Goyal, 2003; Flannery & Rangan, 2006). Contudo, um ponto néo
deve ser ignorado. O modelo do pecking order assenta no impacto que a assimetria de
informacgdo tem nas preferéncias de financiamento das empresas. Consequentemente
este modelo de estrutura de capitais adapta-se pior a grupos de empresas que sofrem em

menor escala de tais custos de sele¢do adversa. A amostra em estudo engloba empresas,
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tendencialmente, de maior tamanho, o que pode explicar o fraco desempenho do modelo
do pecking order. Isto é coincidente com Fama & French (2005), que advogam que a
probabilidade das grandes empresas violarem o modelo do pecking order € maior.
Surpreendentemente, Frank & Goyal (2003) encontram evidéncia oposta, ou seja, 0
desempenho do modelo do pecking order melhora quando a perspetiva muda de

pequenas para grandes empresas’.

Tabela 4 - Testes aos modelos do tradeoff e do pecking order. A amostra é composta por 149 empresas,
num total de 2235 observacdes. A analise compreende o periodo 1993-2007. Na coluna 1 a regressao é:
RDM; =(Dat,) Xi+1+(1-bar)RDM; 1.1 +€ir, Onde RDM;; € o récio de divida de mercado, RDM; . € o racio de
divida de mercado com atraso de um periodo e X;., inclui caracteristicas da empresa com atraso de um
periodo. LogAT ¢é o logaritmo natural dos ativos totais. MBA_AT é o racio market-to-book dos ativos.
TAN_AT sdo os ativos fixos a dividir pelos ativos totais. RO_AT ¢ o resultado operacional a dividir pelos
ativos totais. DEP_AT s&o as despesas de depreciacdo a dividir pelos ativos totais. I&D_AT sdo as
despesas de investigacdo e desenvolvimento a dividir pelos ativos totais. I&DD é uma variavel dummy
gue iguala um se ndo existem despesas de I&D e iguala zero caso contrario. Na coluna 2 a regressao é:
ARDM,; =a;+bpoDEF; +¢; 1, onde ARDM;; € a variacdo do récio de divida de mercado e DEF;; é o défice
de financiamento. Na coluna 3 a regressdo é: ARDM;=(ba1y)Xit1-DaTRDM;1+bpoDEF; teir. Por
brevidade, os coeficientes do intercepto e das varidveis dummy para cada ano ndo sdo reportados. As
estatisticas t encontram-se entre parénteses. O R? reportado traduz a variagdo no tempo de RDM;; que é

explicada pela variagdo no tempo das varidveis explicativas.

° Huang & Ritter (2009) defendem que o desempenho do modelo do pecking order sofre um declinio apés o inicio de 1990 devido a
diminuicdo do prémio de risco de mercado. Um menor custo de capital proprio faz com que as empresas se financiem com mais
capital préprio. No entanto, esta justificacdo remete para uma terceira teoria de estruturas de capitais, a teoria do timing de mercado.
Este ndo € o proposito deste estudo.
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RDM ARDM ARDM
(1) (2) 3)
RDM. 0.685° -0.321°
It-1 (24.66) (-11.62)
0.009° 0.012°
LOgAT 2.81) (3.53)
-0.000 :0.002
MBA (-0.35) (-1.16)
0.016 -0.002
TAN_AT (0.84) (-0.10)
0.005 0.027
RO_AT (0.25) (1.33)
0.093 0.101
DEP_AT (1.18) (1.28)
0123 0.075
I&D_AT (-L51) (-0.92)
0.003 0.004
1&DD (0.34) (0.42)
0.039" 0.075°
DEF (2.52) (4.80)
Dummies de anos Sim Sim Sim
Efeitos fixos de sim sim sim
empresas
R? 0.481 0.098 0.266

a — indica significancia estatistica a 1%.

b — indica significancia estatistica a 5%.
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6 — Testes de robustez
6.1 — Amostra dividida segundo o crescimento

Até agora a anélise tem-se centrado na amostra completa. Mas, Shyam-Sunder &
Myers (1999) apontam que as duas teorias de estrutura de capitais adaptam-se menos
bem em empresas com mais perspetivas de crescimento. Frank & Goyal (2003) também
partilham dessa opinido, na medida em que o desempenho do modelo do pecking order
revela-se muito pior para a fatia da amostra que contém empresas dessas caracteristicas.
Com vista a lidar com essa situacdo, divide-se a amostra em dois grupos de empresas
(elevado crescimento e menor crescimento). Para que a divisdo seja possivel,
estabelece-se como proxy para o crescimento o racio market-to-book dos ativos (racio
MBA). Adam & Goyal (2008) recorrem a uma abordagem baseada nas opgOes reais
com o objetivo de avaliar o desempenho das proxies mais usadas para 0 crescimento:
(1) racio MBA (2) racio market-to-book do capital proprio (racio MBCP) (3) racio
earnings-to-price (racio EP) e (4) despesas de capital (DC). As principais conclusdes
s80 que as trés primeiras proxies encontram-se correlacionadas com as oportunidades de
investimento enquanto a uUltima ndo exibe qualquer correlacdo. Ainda, ndo existe
qualquer acréscimo de informacdo proveniente dos racios MBCP e EP, para além
daquela que ja esta contida no racio MBA. Portanto, o rdcio MBA ¢é a melhor proxy para

oportunidades de investimento, sendo a menos afetada por outros fatores.

Para cada ano do periodo da amostra, calcula-se a mediana do racio MBA. O
valor de referéncia que separa o elevado do menor crescimento resulta da média das
medianas. Desta forma, 80 empresas sdo incluidas no grupo de elevado crescimento
visto que apresentam uma média do racio MBA superior ao valor de referéncia. Em
sentido inverso, 69 empresas sdo inseridas no grupo de menor crescimento uma vez que

apresentam uma média do racio MBA inferior ao valor de referéncia (apéndice B).

A tabela 5 mostra que os resultados mantém-se praticamente 0S mesmos
independentemente das oportunidades de crescimento que as empresas usufruem. Por
exemplo, a velocidade de ajustamento nunca sai do intervalo 31%-33%.
Adicionalmente, a magnitude do coeficiente do DEF;;nunca ultrapassa 0.10.
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Tabela 5 - Testes aos modelos do tradeoff e do pecking order para a amostra dividida segundo o crescimento. O grupo de elevado crescimento é composto por 80 empresas, num total de
1200 obhservac@es. O grupo de menor crescimento é composto por 69 empresas, num total de 1035 observac@es. A analise compreende o periodo 1993-2007. Nas colunas 1 e 4 a regressao
€: RDM; =(baty)Xi1+(1-bar)RDM; 11 t¢i, onde RDM;; € o racio de divida de mercado, RDM; ., é o racio de divida de mercado com atraso de um periodo e X, inclui caracteristicas da
empresa com atraso de um periodo. LogAT é o logaritmo natural dos ativos totais. MBA_AT € o racio market-to-book dos ativos. TAN_AT sdo os ativos fixos a dividir pelos ativos totais.
RO_AT é o resultado operacional a dividir pelos ativos totais. DEP_AT sao as despesas de depreciacdo a dividir pelos ativos totais. 1&D_AT sdo as despesas de investigacdo e
desenvolvimento a dividir pelos ativos totais. 1&DD é uma variavel dummy que iguala um se nao existem despesas de 1&D e iguala zero caso contrario. Nas colunas 2 e 5 a regressao é:
ARDM,; =a;+bpoDEF; ¢4, onde ARDM,;, é a variacéo do racio de divida de mercado e DEF;; é o défice de financiamento. Nas colunas 3 e 6 a regressdo é: ARDM; =(ba7y)Xi1-batRDM; .
1+bpoDEF; +¢;1. Por brevidade, os coeficientes do intercepto e das variaveis dummy para cada ano ndo séo reportados. As estatisticas t encontram-se entre parénteses. O R? reportado

traduz a varia¢do no tempo de RDM;; que é explicada pela variagdo no tempo das variaveis explicativas.

Elevado crescimento Menor crescimento
RDM ARDM ARDM RDM ARDM ARDM
1) (2 3 4) ©) (6)
0.679° 0.329° 0.682° 0.324°
RDM; ¢ 1 (16.36) (-7.96) (17.76) (-8.45)
0.013° 0.016° 0.007 0.008
LogAT (3.11) (3.89) (1.20) (1.40)
0.000 -0.001 0.013 0.011
MBA (0.10) (-0.74) (1.30) (1.05)
0.024 0.003 0.012 -0.006
TAN_AT (0.98) (0.13) (0.41) (-0.20)
-0.003 0.019 -0.024 -0.023
RO_AT (-0.14) (1.00) (-0.30) (-0.29)
0.088 0.088 0.141 0.155
DEP_AT (0.94) (0.95) (1.09) (1.20)
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I&D_AT

1&DD

DEF

Dummies de anos

Efeitos fixos de
empresas

RZ

-0.061
(-0.79)

-0.002
(-0.16)

Sim

Sim

0.463

0.029°
(1.83)

Sim
Sim

0.072

-0.014
(-0.18)

-0.000
(-0.03)

0.072°
(4.26)

Sim
Sim

0.256

-0.371°
(-1.72)

0.007
(0.58)

Sim

Sim

0.51

0.061°
(1.94)

Sim
Sim

0.139

-0.345
(-1.60)

0.008
(0.61)

0.078°
(2.62)

Sim
Sim

0.299

a — indica significancia estatistica a 1%.

¢ — indica significancia estatistica a 10%.

27



6.2 — Influéncia do periodo temporal

A tabela 6 reporta os resultados para dois periodos de tempo distintos: 1993-
1999 e 2000-2007. No que respeita ao desempenho do modelo do pecking order os
periodos de tempo parecem ter pouca importancia, apenas se destaca a ndo significancia
estatistica do coeficiente do DEF;; na coluna 5. J& o intervalo da velocidade de
ajustamento na tabela 6 é 39%-47%. No limite, uma empresa demora cerca de um ano e
um més para fechar metade da distancia entre o racio de divida atual e o racio de divida

desejavel (coluna 6).

Existe um problema no valor elevado para a velocidade de ajustamento. A
discrepancia entre velocidade de ajustamento encontrada na tabela 4 (32%) e aquela
encontrada na tabela 6 (>39%) pode dever-se a reduzida dimenséo temporal. Visto que
cada periodo de tempo ndo cobre mais de oito anos, o coeficiente de RDM;; é
enviesado para baixo (Nickell, 1981). Esta situacéo explica a razdo pela qual se opta por

usar um painel equilibrado de empresas neste estudo.
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Tabela 6 - Testes aos modelos do tradeoff e do pecking order para dois periodos de tempo, 1993-1999 e 2000-2007. A amostra € composta por 149 empresas, hum total de 2235
observagGes. A analise compreende o periodo 1993-2007. Nas colunas 1 e 4 a regressdo é: RDM; =(bar,)Xir1+(1-bar)RDM; 1 t¢i, onde RDM;; € o racio de divida de mercado, RDM; ., é
0 ré&cio de divida de mercado com atraso de um periodo e X, inclui caracteristicas da empresa com atraso de um periodo. LogAT ¢é o logaritmo natural dos ativos totais. MBA_AT é o
racio market-to-book dos ativos. TAN_AT sdo os ativos fixos a dividir pelos ativos totais. RO_AT é o resultado operacional a dividir pelos ativos totais. DEP_AT sdo as despesas de
depreciagdo a dividir pelos ativos totais. I&D_AT sdo as despesas de investigacdo e desenvolvimento a dividir pelos ativos totais. 1&DD é uma variavel dummy que iguala um se nao
existem despesas de I&D e iguala zero caso contrario. Nas colunas 2 e 5 a regresséo é: ARDM; =a;+bpoDEF;+¢;;, onde ARDM;; € a variagdo do racio de divida de mercado e DEF;; é o
défice de financiamento. Nas colunas 3 e 6 a regressdo é: ARDM,; =(baty)Xit1-batRDM;.1+bpoDEF; ¢+ 1. Por brevidade, os coeficientes do intercepto e das variaveis dummy para cada

ano ndo sdo reportados. As estatisticas t encontram-se entre parénteses. O R? reportado traduz a variagio no tempo de RDM,; que é explicada pela variagio no tempo das variaveis

explicativas.
1993-1999 2000-2007
RDM ARDM ARDM RDM ARDM ARDM
1) (2 3) 4) ©) (6)
0.593° 10.385? 0.539° 0.472°
RDM; ¢ 1 (11.50) (-12.00) (9.52) (-8.30)
0.014° 0.016° 0.011 0.013
LOgAT (1.81) 2.13) (1.16) (1.36)
c
VBA 0.001 0.000 -0.003 10.003
(0.57) (0.09) (-1.34) (-1.67)
0.050 0.009 0.075" 0.054°
TAN_AT (1.26) (0.24) (2.45) (1.68)
0.039 0.060° -0.005 -0.009
RO_AT (1.26) (1.99) (-0.09) (-0.17)
0177 -0.153 0.116 0.125
DEP_AT (-1.30) (-1.14) (0.84) (0.90)
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I&D_AT

1&DD

DEF

Dummies de anos

Efeitos fixos de
empresas

RZ

-0.142
(-1.02)

-0.011
(-0.60)

Sim

Sim

0.370

0.069
(2.98)

Sim
Sim

0.066

-0.049
(-0.35)

-0.013
(-0.68)

0.081°
(3.34)

Sim
Sim

0.229

0.055
(0.33)
0.004
(0.34)
0.023
(0.94)
Sim Sim
Sim Sim
0.426 0.137

0.046
(0.27)

0.005
(0.42)

0.053"
(2.27)

Sim
Sim

0.341

a — indica significancia estatistica a 1%.

b — indica significancia estatistica a 5%.

¢ — indica significancia estatistica a 10%.
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6.3 — Nova versao do défice de financiamento

Frank & Goyal (2003) admitem que as operacOes das empresas e as respetivas
estruturas contabilisticas s@o bastante diferentes daquelas sugeridas pela especificacdo
do modelo do pecking order (equacdo 2). Tendo isto em conta, recorre-se a uma outra

6tica na construcdo do DEF; ;. Conforme Fama & French (2005),

DEF. = (ATi,t'ATi,t-l)'(LRi,t'LRi,t-l)

1
ATi 1

(8)

onde AT; AT, denota a variacdo dos ativos totais da empresa i do ano t-1 para 0 ano t
e LR;+-LR;i1 denota a variagdo dos lucros retidos da empresa i do ano t-1 para o ano t.
A equacao 8 permite conhecer todos os incrementos no ativo total que néo resultam do

autofinanciamento da empresa.

A coluna 2 da tabela 7 mostra que o modelo do pecking order, quando testado
individualmente, ndo produz resultados muito distintos daqueles presentes na tabela 4.
Adicionalmente, a coluna 3 demonstra que mesmo recorrendo a esta constru¢do do
DEF;i;, a velocidade de ajustamento sofre apenas uma pequena diminui¢cdo. Agora, em
vez de um ano e sete meses, uma empresa tipica demora um ano e nove meses para

atingir metade do ajustamento necessario.

Tabela 7 - Testes aos modelos do tradeoff e do pecking order, com nova verséo para o DEF;;. A amostra
é composta por 149 empresas, num total de 2235 observagdes. A anélise compreende o periodo 1993-
2007. Na coluna 1 a regresséo é: RDM; =(bat,)Xi .1+(1-bar)RDM; 1.1 F€i, onde RDM; € o récio de divida
de mercado, RDM;.; é o ré&cio de divida de mercado com atraso de um periodo e X, inclui
caracteristicas da empresa com atraso de um periodo. LogAT € o logaritmo natural dos ativos totais.
MBA_AT ¢é o racio market-to-book dos ativos. TAN_AT sdo os ativos fixos a dividir pelos ativos totais.
RO_AT é o resultado operacional a dividir pelos ativos totais. DEP_AT sdo as despesas de depreciagdo a
dividir pelos ativos totais. I&D_AT s8o as despesas de investigacdo e desenvolvimento a dividir pelos
ativos totais. 1&DD é uma varidvel dummy que iguala um se ndo existem despesas de 1&D e iguala zero
caso contrario. Na coluna 2 a regressdo é: ARDM,; =a;+bpcDEF; i+¢;;, onde ARDM;; € a variagdo do racio
de divida de mercado e DEF;; é o défice de financiamento. Na coluna 3 a regressdo é: ARDM; =(baty)Xiy.
1-baTRDM; +1+bpoDEF; ¢t&;. Por brevidade, os coeficientes do intercepto e das varidveis dummy para cada
ano ndo sdo reportados. As estatisticas t encontram-se entre parénteses. O R? reportado traduz a variag&o

no tempo de RDM;; que é explicada pela variagdo no tempo das variaveis explicativas.
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RDM ARDM ARDM
1) 2 @)
RDM. ) 0.685% -0.282°
it- (24.66) (-10.49)
0.009% 0.024%
LogAT (2.81) (7.01)
-0.000 -0.003"
MBA (-0.35) (-2.18)
0.016 0.012
TAN_AT (0.84) (0.68)
0.005 0.021
RO_AT (0.25) (1.09)
0.093 0.068
DEP_AT (1.18) (0.90)
-0.123 -0.044
I&D_AT (-L51) (-0.57)
0.003 0.002
1&DD (0.34) (0.24)
0.147% 0.142%
DEF
1 (15.76) (15.04)
Dummies de anos Sim Sim Sim
Efeitos fixos de : . .
empresas Sim Sim Sim
R? 0.481 0.192 0.332

a — indica significancia estatistica a 1%.

b — indica significancia estatistica a 5%.
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6.4 — Medidas alternativas de alavancagem

Apesar de ao longo do estudo o récio de divida de mercado ser a Unica medida
de alavancagem focada™, a tabela 8 mostra que os resultados s&o robustos para medidas

alternativas de alavancagem. Define-se o racio de divida contabilistico da forma:
RDC,= Divida de longo prazo / (Ativos totais - Divida de curto prazo)
Também se testa uma medida alternativa de rcio de divida de mercado:

RDM;=Divida de longo prazo / (Divida de longo prazo + Ac¢des preferenciais +

Capitalizacdo de mercado)

De modo a contornar o enviesamento proveniente da inclusdo da variavel
dependente com atraso de um periodo, nas colunas 1,2 e 3 da tabela 8 usa-se RDM
como variavel instrumental para RDC. Nas colunas 4, 5 e 6 usa-se RDC como variavel

instrumental para RDM.

A velocidade de ajustamento ultrapassa em todos o0s casos 32%. Também,
quando se analisa RDC; os fatores MBA, RO_AT e I&D_AT séo estatisticamente
significativos e apresentam os sinais esperados. De referir, que embora estatisticamente
significativo, o LogAT apresenta sinal negativo quando se analisa RDC; e sinal positivo
quando se analisa RDM;. O coeficiente do modelo do pecking order sofre uma ligeira

melhoria nas colunas 2 e 3 ndo ultrapassando, mesmo assim, 0.20.

1% Embora seja usado o récio de divida contabilistico como variével instrumental.
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Tabela 8 - Testes aos modelos do tradeoff e do pecking order para defini¢Ges alternativas de alavancagem. A amostra é composta por 149 empresas, num total de 2235 observacdes. A
analise compreende o periodo 1993-2007. As medidas alternativas de alavancagem definem-se da forma:

RDC,= Divida de longo prazo / (Ativos totais - Divida de curto prazo)
RDM,=Divida de longo prazo / (Divida de longo prazo + Ac¢des preferenciais + Capitalizacdo de mercado)

Na coluna 1 a regresséo é: RDC; =(baty)Xit1+(1-bat)RDCi 111, Onde RDC;; é o racio de divida contabilistico, RDC;; é o racio de divida de contabilistico com atraso de um periodo e
X1 inclui caracteristicas da empresa com atraso de um periodo. LogAT é o logaritmo natural dos ativos totais. MBA_AT ¢é o racio market-to-book dos ativos. TAN_AT séo os ativos
fixos a dividir pelos ativos totais. RO_AT é o resultado operacional a dividir pelos ativos totais. DEP_AT sdo as despesas de depreciacdo a dividir pelos ativos totais. 1&D_AT sdo as
despesas de investigagdo e desenvolvimento a dividir pelos ativos totais. I&DD é uma varidvel dummy que iguala um se ndo existem despesas de 1&D e iguala zero caso contrario. Na
coluna 2 a regressdo é: ARDC;=ai+bpoDEF;¢tei;, onde ARDC;; é a variacdo do racio de divida contabilistico e DEF;; é o défice de financiamento. Na coluna 3 a regresséo
€:ARDC; =(bat1y)Xi+1-0aTRDC; 1 tbpoDEF; tei: As colunas 4, 5 e 6 replicam os resultados das colunas 1,2 e 3, mas agora usando a versdo alternativa do racio de divida de mercado,
RDM;. Por brevidade, os coeficientes do intercepto e das varidveis dummy para cada ano ndo sdo reportados. As estatisticas t encontram-se entre parénteses. O R? reportado traduz a
variagdo no tempo de RDC;; e RDM;; que é explicada pela variacdo no tempo das varidveis explicativas.

RDC ARDC1 ARDC RDM ARDM ARDM

1 1 1 1 1
(1) (2 3) (4) ) (6)

0.620° 0.375° 0.641° 0.357°
RDM; ¢4 (26.99) (-16.68) (25.08) (-14.15)
-0.022° 0.015° 0.006° 0.009°

LogAT (-4.55) (-3.17) (1.92) (3.10)
a a b

VBA 10.010 0,013 -0.001 10.002
(-6.37) (-7.95) (-1.02) (-2.20)

-0.034 0.082° -0.001 -0.026

TAN_AT (-1.36) (-3.24) (-0.04) (1.60)
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RO_AT

DEP_AT

I&D_AT

1&DD

DEF

Dummies de anos

Efeitos fixos de
empresas

RZ

-0.166
(-6.14)

0.108
(1.00)

-0.889°
(-8.10)

0.025"
(2.17)

Sim

Sim

0.511

0.168°
(7.43)

Sim
Sim

0.049

-0.102
(-3.74)

0.128
(1.22)

-0.775°
(-7.17)

0.027°
(2.40)

0.196°
(9.33)

Sim
Sim

0.332

-0.008
(-0.47)
0.057
(0.84)
-0.101
(-1.45)
0.004
(0.56)
0.077%
(5.67)
Sim Sim
Sim Sim
0.434 0.088

0.025
(1.48)

0.067
(1.00)

-0.040
(-0.59)

0.005
(0.72)

0.104°
(7.79)

Sim
Sim

0.282

a — indica significancia estatistica a 1%.

b — indica significancia estatistica a 5%.

¢ — indica significancia estatistica a 10%.
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7 — ConclusOes

O objetivo desta dissertacdo é averiguar qual das duas teorias, tradeoff e pecking

order, € melhor suportada pelos dados empiricos.

No confronto das duas teorias, 0 modelo do tradeoff descreve melhor a politica
de financiamento empresarial. Uma empresa tipica apresenta, anualmente, um
ajustamento de 32%. Este rapido ajustamento ndo é afetado pela incluséo de

consideracdes ligadas ao modelo do pecking order.

Os resultados encontrados neste estudo ndo sdo sensiveis a variacbes na
construcdo do défice de financiamento e do racio de divida. Ainda, as oportunidades de
crescimento parecem ter pouca interferéncia no desempenho dos modelos do tradeoff e

do pecking order.

Importa salientar dois aspetos. Primeiro, é possivel que o modelo do pecking
order sofra de problemas de especificacdo, tal como previsto por Chirinko & Singha
(2000). Segundo, na especificacdo de Flannery & Rangan (2006) alguns acontecimentos
podem afetar tanto o racio de divida de mercado como o racio de divida contabilistico
(Huang & Ritter, 2009). Se tal for o caso, o racio de divida contabilistico com atraso de
um periodo (RDC;.;) ndo é uma variavel instrumental valida para o racio de divida de

mercado com atraso de um periodo (RDM; t.1).
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Apéndice A — Amostra do estudo

Nomes das empresas incluidas na amostra final. As empresas financeiras e utilities sdo excluidas. Exige-

se continuidade no reporte da informac&o pertinente, durante o periodo 1993-2007.

1.3M 39.Corning Incorporated
2.Abbott Laboratories 40.Costco Wholesale
3.Advanced Micro Devices 41.CSX

4.Air products & Chemicals 42.Cummins
5.Airgas 43.CVS Caremark
6.Allegheny Technologies 44.Danaher

7.Altria Group 45.Deere & Company
8.Amgen 46.Dover

9.Analog Devices 47.Dow chemical
10.Applied Materials 48.DuPont

11.Archer Daniels Midland 49.Eaton

12. AT&T 50.Ecolab
13.Automatic Data Processing 51.Eli Lilly

14.Avery Dennison 52.Emerson Electric
15.Avon Products 53.Fastenal

16.Ball 54.Fedex

17.Beam 55.Fiserv

18.Becton, Dickinson 56.Fluor

19.Bemis 57.Flowserve

20.Best Buy 58.FMC

21.Brown Forman 59.Ford Motor
22.CA 60.Freeport-Mcmoran

23.Campbell Soup
24.Cardinal Health
25.Carnival
26.Caterpillar
27.Celgene
28.Centurylink
29.Cerner

30.Cintas

31.Clorox
32.Coca-Cola
33.Coca-Cola Enterprises
34.Colgate-Palmolive
35.Comcast
36.Computer Sciences
37.Conagra Foods
38.Constellation Brands

61.Gannett

62.General Electric

63.General Mills

64.Genuine Parts

65.Goodrich

66.Goodyear Tire & Rubber
67.Harley-Davidson

68.Harman International Industries
69.Harris

70.Hewlett-Packard

71.HJ Heinz

72.Home Depot

73.Honeywell

74.1llinois Tool Works
75.International Business Machines
76.International Game Technology
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Apéndice A — Amostra do estudo (continuacao)

77.International Paper
78.Johnson & Johnson
79.Johnson Controls
80.Joy Global
81.Kellogg
82.kimberly-Clark
83.kroger

84.Leggett & Platt
85.Lennar

86.lowe's

87.LSI

88.Masco

89.Mattel
90.Mccormick
91.Mcdonald's
92.Mckesson
93.Meadwestvaco
94.Medtronic
95.Micron Technology
96.Molson Coors Brew
97.Motorola Solutions
98.Newell Rubbermaid
99.Nike
100.Nordstrom
101.Norfolk Southern
102.Northrop Grumman
103.Nucor
104.0mnicom Group
105.0racle Corporation
106.Paccar

107.Pall
108.Parker-Hannifin
109.Penney

110.Pfizer

111.Pitney Bowes
112.PPG Industries
113.Procter & Gamble
114.Raytheon

115.Robert Half International
116.Rockwell Automation
117.Ross Stores

118.Sara Lee

119.Sealed Air

120.Sears Holdings
121.Sherwin-Williams
122.Sigma-Aldrich
123.Snap-On
124.Southwest Airlines
125.Stanley Black
126.Stryker
127.Supervalu

128.Sysco

129.Target

130.Tenet Health Care
131.Teradyne

132.Texas Instruments
133.Textron

134.Hershey

135.Thermo Fisher
136.TJX

137.Total System Service
138.Tyco International
139.Union Pacific
140.United Technologies
141.VF

142.Verizon Communications
143.Vulcan Materials
144.Wal-Mart Stores
145.Walgreen

146.Waste Management
147 Whirlpool
148.Grainger

149.Xerox

42



Apéndice A — Amostra do estudo (continuacao)

Distribuicdo das empresas da amostra pelos respetivos setores de atividade.

Setor de atividade

Numero de empresas

Industrial
Cuidados de saude
Tecnologia
Materiais
Bens de consumo
Servicos de consumo
Telecomunicagdes

43
11
18
13
36
25
3
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Apéndice B — Proxies alternativas para oportunidades
de crescimento

Embora o racio MBA seja a proxy mais confiavel para as oportunidades de
crescimento, pode-se avaliar medidas alternativas e comparar resultados. Aqui aborda-
se 0 racio MBCP e récio EP.

Os valores negativos do racio MBCP ndo tém significado na medicdo das
oportunidades de investimento. Por conseguinte, as empresas com valores negativos do
capital proprio devem ser omitidas da andlise. Ja o racio EP sofre de um problema
semelhante. Se as empresas apresentam resultados negativos, o racio EP néo
proporciona qualquer valor de interpretacdo. Por conseguinte, exclui-se da amostra
aquelas empresas que durante o periodo 1993-2007 apresentam valores negativos do
capital proprio e resultados. A subamostra resultante é de 88 empresas.

Quando se considera o periodo 1993-2007, constata-se que cerca de 70% das 88
empresas coincidem na categoria de crescimento, independentemente da proxy
utilizada. Percentagem semelhante é obtida quando se consideram apenas o racio MBA
e o racio EP. A percentagem sobe para cerca de 80% quando a andlise é baseada no
racio MBA e no racio MBCP.
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