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RESUMO

ABSTRACT

O presente trabalho testa se a teoria conhecida
como Pecking Order Theory ou Teoria de Hierarqui-
zacao de Fontes de Financiamento (THFF) fornece
explicagdo empirica para a estrutura de capital das
empresas no Brasil. De acordo com essa teoria, a
estrutura de capital seria resultante de um funding
hierarquizado, em que os recursos gerados inter-
namente teriam prioridade, seguidos pela emissao
de divida e, apenas em ultimo caso, pela emissao
de acdes. Em sua forma forte, a THFF sustenta que
emissdes de agdes nunca ocorreriam, enquanto,
em sua forma fraca, volumes limitados de emissdes
sdo aceitaveis. A metodologia do estudo empirico
envolve regressdes em cross-section e testes de hi-
poéteses para especificagdes oriundas da teoria em
questao para as formas forte e fraca. Os resultados
levam a concluir que a teoria testada, em sua forma
fraca, € aplicavel as empresas brasileiras, 0 mesmo
nao ocorrendo com a sua forma forte. Mostram,
também, que a qualidade de ajustamento das re-
gressoes para o Brasil é significativamente melhor
do que aquelas relatadas para empresas norte-
americanas e que as empresas brasileiras parecem
estar mais proximas da forma forte da THFF do que
as norte-americanas. A amostra consiste de 132
empresas de capital aberto e os dados contabeis
referem-se a 2001.

Palavras-chave: Estrutura de Capital; Pecking
Order; Estudo Empirico; Empresas brasileiras.
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The paper tests if the theory known as Pecking
Order Theory provides empirical explanations for
the capital structure of Brazilian firms. According to
this theory, the capital structures would result from
a hierarchy of financial decisions, in which internally
generated resources would have first priority, fol-
lowed by debt issues and, as a last resort only, by
equity issues. In its strong form, the Pecking Or-
der sustains that equity issues would never occur,
whereas in its weak form, limited amounts of issues
are acceptable. The methodology adopted in this
empirical study involves cross-sectional regressions
and the testing of hypotheses based on the underly-
ing theory in its strong and weak forms. The results
led to the conclusion that the tested theory, in its
weak form, is applicable to Brazilian firms, but that
the same does not happen in its strong form. The
results also show that the goodness of fit of the Bra-
zilian regressions are significantly better than those
reported for American firms and that Brazilian firms
seem to be closer to the Pecking Order’s strong
form than the American ones. The sample involves
132 publicly listed firms and the accounting data
refer to 2001.

Keywords: Capital Structure; Pecking Order;
Empirical Study; Brazilian Firms.

* Artigo originalmente apresentado no XXVIII Congresso Anual da ENANPAD, Curitiba, 2004.
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1 INTRODUCAO

Na esteira das seminais contribuicbes de
Modigliani e Miller (1958, 1963) a teoria das finan-
cas, inumeros autores' vém tentando encontrar os
fatores que levam as empresas a estabelecer uma
determinada estrutura de capital. Pesquisas empi-
ricas foram feitas em varias frentes, com base em
diversas teorias ou hipéteses, tais como a teoria
da agéncia, a hipdtese da assimetria das informa-
¢oes ou na questdo das decisdes estratégicas em
relacdo a concorréncia, dentre outras. Ross (1977),
por exemplo, adicionou a questado da determinagao
da estrutura de capital uma nova variavel: o custo
de faléncia que se aplica a empresas com elevado
endividamento.

Uma das principais teorias em voga, proposta
por Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), & conhe-
cida na literatura internacional de financas como
Pecking Order Theory?, doravante Pecking Order,
na qual a estrutura de capital é funcédo de decisdes
hierarquicas com relagcao ao funding utilizado pela
empresa para cobrir seus investimentos.

O presente trabalho propde-se a testar empiri-
camente essa teoria no &mbito de uma amostra de
empresas brasileiras de capital aberto. Para tanto,
foram utilizados dados obtidos a partir de demons-
tracOes financeiras divulgadas pela Economatica®.
A metodologia utilizada é similar aquela empregada
por Shyam-Sunder e Myers (1999) e Frank e Goyal
(2003). A amostra envolve dados de 132 empresas
para o ano de 2001.

No Brasil, existem diversos estudos® que in-
vestigam se as diferentes teorias de estrutura de
capital produzem no Brasil os mesmos resultados
obtidos em paises com economias € mercados
mais desenvolvidos, principalmente EUA e alguns
paises europeus. Porém, com excecdo de Daher
(2004), tais estudos ou nao testam especificamente
a THFF no Brasil ou ndo utilizam metodologia com-
paravel aquela aqui utilizada. Por isso, apenas o es-
tudo de Daher (2004) sera aqui comentado, dentro
da secédo 3.

Os resultados obtidos no presente trabalho
sao favoraveis a validacao da forma fraca da THFF
do ponto de vista empirico. Isso confirmaria que,
ao financiarem seu déficit de fundos, as empre-
sas recorrem, inicialmente, aos recursos gerados
internamente, seguidos pela emissdo de dividas
e, apenas em Ultimo caso, pela emissédo de acdes
novas. Entretanto, os autores concordam com a cri-
tica de Chirinko e Singha (2000) de que os modelos
testados atestam que a hierarquia da THFF é valida
em termos das quantidades e ndo do timing das
diferentes formas de financiamento. A forma forte
da THFF n&o foi empiricamente validada no estudo
atual.

O restante do trabalho estda composto da
seguinte maneira. Na secao 2, é apresentada uma
revisdo sobre a teoria em questdo. Na secédo 3,
séo discutidos alguns resultados empiricos ante-
riores. Na secdo 4, estdo descritos os dados, os
métodos utilizados e os resultados esperados. A
secdo 5 analisa os resultados obtidos, a secdo 6
apresenta as conclusdes e a segcdo 7 descreve as
referéncias.

2 TEORIA

Myers (1984) divide o pensamento atual sobre
a determinacdo da estrutura de capital das empre-
sas em duas correntes. A primeira denomina-se
Static Tradeoff Theory*, na qual se supbe que a
empresa estabelece uma meta de endividamento
e procura atingi-la ao longo do tempo. Embora a
empresa possa se afastar da meta no curto prazo, o
objetivo é mantido no longo prazo, mesmo que, na
pratica, possa nunca ser de fato atingido. A segun-
da corrente, proposta pelo proprio Myers (1984) e
Myers e Majluf (1984), € a Pecking Order.

Em linhas gerais, a THFF diz que as empresas
obedeceriam a uma hierarquia, quando da busca
por funding para financiar seus projetos, recorrendo
inicialmente a recursos gerados internamente, se-
guidos pela emissao de divida® e, finalmente, pela
emissdo de agdes novas. A idéia é que a emissao

! Dentre esses autores pode-se citar Ross (1977), Myers (1984 e 1977), Myers e Majluf (1984), Marsh (1982), dentre varios outros. Numa ampla pesquisa sobre o tema,

Harris e Raviv (1991), analisam vdrios trabalhos realizados com diferentes abordagens.

2 Literalmente, “ordem da bicada”, referindo-se a hierarquia social existente entre algumas espécies de aves, na qual cada ave tem o direito de bicar aquelas subordinadas e

se submete a ser bicado pelas aves dominantes. Nesse texto serd utilizada a expressdo correspondente em portugués: Teoria de Hierarquiza¢do de Fontes de Financiamento

ou, abreviadamente, THFF.

3 Famd e Grava (2000), Fama et al. (2001), Famd e Melher (1999), Kayo e Fama (1997) e Daher (2004) estudaram a aplicabilidade de varias teorias existentes para Brasil,

com diferentes metodologias.

4 Literalmente, “teoria do balanceamento estdtico”, na tradugao livre dos autores.

5O termo “emissdo de divida” é aqui empregado em sentido amplo, isto é, ndo somente através de emissdo de debéntures, mas incluindo, por exemplo, empréstimos e

financiamentos ndo securitizados do BNDES, FINAME ou equivalentes.
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de agdes novas seja realizada muito raramente ou
como ultimo recurso. A ordem hierarquica é fun-
damental para a teoria. Caso a emissao de novas
acdes seja considerada em primeiro lugar pelas
empresas, mesmo que essas sejam emitidas em
proporgcées minimas, a THFF ndo se sustenta.

O pano de fundo para a existéncia dessa hierar-
quia é a assimetria de informagdes entre os gestores
€ 0s novos potenciais acionistas. Essa assimetria
levaria a empresa a destruicao de valor para os acio-
nistas atuais caso decidisse pela nova emisséao, ja
que a implantac&do de novos projetos poderia ndo ser
corretamente avaliada pelo mercado, acarretando
uma subavaliagdo das novas agdes e a conseqlente
transferéncia de riqueza dos acionistas antigos para
os novos. Para Myers (1984) e Myers e Majluf (1984),
a THFF implica, ainda, que as empresas mais lucra-
tivas seriam naturalmente menos endividadas, ja que
elas financiariam seus projetos novos sem se endivi-
dar ou sem emitir agbes novas.

Em sua forma mais simples, o modelo asso-
ciado a THFF sustenta que, quando o fluxo de caixa
interno da empresa é inadequado para cobrir os in-
vestimentos e os compromissos de pagamento de
dividendos, a empresa emite divida. A¢gdes nunca
sdo emitidas, exceto quando a Unica alternativa é
emitir divida de alto risco (junk debt) ou quando os
custos de faléncia sé@o elevados. Para descrever o
modelo representativo da Pecking Order, as defini-
¢oes abaixo sdo necessarias:

C, = fluxo de caixa operacional apos juros e im-
postos;

DIV, = pagamento de dividendos;

5 = investimentos de capital;

AW, = aumento liquido do capital de giro,

D = divida exigivel de longo prazo,

em que todas as variaveis sdo mensuradas ao final
do periodo t. O déficit de fundos é dado pela se-
guinte identidade contabil:

DEF, = DIV, +1,+ AW, -C,. (1)

A THFF considera que todos os componentes
do déficit sao exdgenos, desde que dividas sau-
daveis (sem risco, isto €, excluidas as junk bonds)
possam ser emitidas. E importante enfatizar que
a equacéao (1) implica a independéncia da politica
de dividendos de volume de investimentos. Essa
premissa esta de acordo com Modigliani e Miller
(1961), segundo os quais a decisédo de dividendos é
independente da decisédo de investimentos.

Para fins de avaliagdo empirica, todas as vari-
aveis acima definidas sao divididas pelo ativo total,

de modo a suprimir o efeito tamanho e reduzir o
problema da heteroscedasticidade, isto é, de uma
variancia ndo constante ao longo de uma amostra
que envolve empresas de porte muito diverso.

A hipétese da THFF pode ser testada empirica-
mente em cross-section através da equacao linear

AD, = a+ BDEF, +u,, @

na qual a é um intercepto, B a inclinacao da
reta, AD, é a variagdo do montante de divida emitida
pela i-ésima empresa, DEF é o déficit financeiro da
i-ésima empresa e u, € um termo aleatorio i.i.d. ~
N(O, &?).

Na forma forte da THFF, espera-se que o =0 e
B =1, pois isso significaria que a emissao de divida
€ diretamente proporcional ao déficit de fundos, nao
havendo, portanto, espaco para a emissao de agdes.
A equacgéo (2) nao é uma identidade contabil porque
DEF, n&o inclui emissGes ou recompra de agdes. A
THFF prevé que a empresa s6 emitird ou recompra-
ra acdes como ultimo recurso. A hipétese de que os
componentes do déficit sdo exdgenos permite que
a estimagéao de (2) seja feita por minimos quadrados
ordinarios (OLS) sem que os paradmetros estimados
sejam enviesados e inconsistentes.

Por outro lado, a forma fraca da THFF admite
um certo nivel de emissdo de agdes, sendo con-
siderado por Chirinko e Singha (2000) como mais
plausivel e provavel de ser encontrada e testada.
Aqui, o coeficiente B seria menor que um, mas pro-
Xximo a esse valor. Nesse caso, ndo ha uma hipoétese
nula muito precisa e a constante a poderia ser dife-
rente de zero, sem invalidar o modelo (CHIRINKO e
SINGHA, 2000).

Em resumo, testar, empiricamente, a validade
da THFF em sua forma forte significa testar H: o =
0 e B = 1, enquanto, na forma fraca, significa testar
se B < 1, porém proximo de 1 (por exemplo, H,: B
= 0,8). A rejeicéo de H,, na forma forte e na forma
fraca, implica na rejeicao da THFF.

3 EVIDENCIAS

Diversas evidéncias empiricas sobre a THFF
estdo disponiveis na literatura. Na interpretacao
de Shyam-Sunder e Myers (1999), a THFF é uma
explicacdo muito melhor da escolha entre capital
de terceiros x capital préprio, pelo menos no que
se refere a empresas abertas e maduras, do que a
teoria da escolha estatica, embora reconhecam que
a THFF simples ndo explica tudo.

No teste empirico da THFF, Shyam-Sunder e
Myers (1999) encontraram, para uma amostra de 157
empresas, a = 0,002 e g = 0,75, com erros padroes
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de 0,0009 e 0,01, respectivamente, mostrando que a
nao &, significativamente, diferente de zero e f ndo &,
significativamente, diferente de 0,75, ambos ao nivel
de 1%. O coeficiente R? encontrado foi de 0,68. Esse
resultado valida a THFF em sua forma fraca, pois se
B ~ 0,75, é porque ocorreram algumas emissdes de
acodes, porém muito abaixo das emissodes de divida.
Outros testes foram relatados no artigo em pauta,
mas por ndo se referirem a THFF pura e sim a dife-
rentes especificacdes dela, ndo sdo comparaveis ao
presente trabalho. Ha outros estudos empiricos so-
bre a Pecking Order, tais como Adedeji (2002), com
resultados similares aos aqui relatados.

E importante mencionar que Shyam-Sunder
e Myers (1999) consideram na definicdo de DEF a
divida de longo prazo em sua totalidade, enquanto
Frank e Goyal (2003) testam duas versdes. Em uma
delas, ndo incluem na definicdo de DEF a parcela
corrente da divida de longo prazo e, na outra, in-
cluem-na. Segundo os autores, o resultado empiri-
co indica que a parcela corrente da divida de longo
prazo parece nao se ajustar bem a definicdo de
DEF. A nao inclusado da parcela corrente da divida
de longo prazo favorece a Pecking Order, mas isso
nao altera as conclusdes daquele trabalho.

Outra diferenca entre o teste da THFF feito
por Frank e Goyal (2003) e o de Shyam-Sunder e
Myers (1999) foi o agrupamento por tamanho das
empresas, definido pelo valor contabil dos ativos,
enquanto Shyam-Sunder e Myers (1999) estimaram
sua equacao para todo o grupo, sem distingdo de
tamanho, encontrando um resultado bastante in-
teressante. A THFF pressup6e que empresas com
maiores assimetrias de informacgao, tais como as pe-
quenas e aquelas com crescimento rapido, se ajus-
tariam melhor a teoria. O resultado encontrado por
Frank e Goyal (2003) foi exatamente o oposto. As
maiores empresas foram as que mais se ajustaram
a THFF, principalmente no primeiro periodo consi-
derado, fato que foi diminuindo com o passar dos
anos. O motivo apontado pelos autores foi 0 maior
interesse pela emissdo de agdes nos anos 90 e a
entrada de muitas pequenas empresas no mercado.
Com uma amostra de 14.592 observacoes, o resul-
tado de Frank e Goyal (2003) para a amostra total,
sem distingdo de tamanho, apresentou o = 0,001 e
= 0,748, com erros padroes de 0,001 e 0,004, fazen-
do com que o ndo seja significativamente diferente
de zero e  ndo seja significativamente diferente de
0,75, ambos ao nivel de 0,01. O R2 relatado foi de
0,708. Tais resultados, também, dao sustentacéao a
THFF em sua forma fraca. Apesar desses resulta-
dos, outros testes levaram Frank e Goyal (2003) a
afirmar que, ao contrario do previsto pela THFF, a
emissao de agdes explica o déficit de fundos com

maior aproximagdo do que a emissao de divida.
Relatam, ainda, que, embora as grandes empresas
apresentem alguns aspectos da THFF, a evidéncia
nao é robusta quando sao incluidos na equagao va-
ridveis convencionais associadas a alavancagem.

Criticas foram feitas por Chirinko e Singha
(2000) ao modelo testado por Shyam-Sunder e
Myers (1999) e aos resultados por eles encontrados
que favorecem a THFF. Os primeiros mostram, por
exemplo, que a emisséo de agdes poderia ter sido
feita antes da emissdo de novas dividas, mesmo
que em proporgdes menores que essas. Nesse
caso, apesar de a ordem hierarquica da THFF ter
sido violada, o resultado empirico levaria a sua
aceitacdo, simplesmente porque o coeficiente [
seria préximo de 1, ja que o volume de emissoes de
acdes foi pequeno. Em outras palavras, a critica de
Chirinko e Singha (2000) é de que os testes empiri-
cos de Shyam-Sunder e Myers (1999) indicam que,
mesmo que a emissdo de agdes seja realizada em
menores volumes do que as outras formas de fun-
ding, isto é, geracéao interna de caixa e divida, isso
nao significa que a emissao de acdes tenha ocorri-
do por ultimo. Assim, a hierarquia da THFF n&o seria
temporal, mas sim por volume.

Recentemente, Daher (2004) realizou estudo
testando no Brasil ndo apenas a THFF, mas tam-
bém a Static Tradeoff Theory, confrontando-as em-
piricamente. O estudo € robusto e utiliza regressdes
com dados em painel (panel data) com modelos de
efeitos fixos e aleatérios, com uma amostra de 420
empresas entre 1995 e 2002. As principais conclu-
sbes de Daher (2004) sao as de que a THFF, em sua
forma forte, é a teoria que melhor explica a estrutura
de capital das empresas brasileiras.

4 METODOS

O estudo empirico ora relatado utilizou uma
amostra composta de dados de 132 empresas
nao-financeiras listadas em Bolsa no ano de 2001,
extraidas da base de dados da Economatica®, ten-
do-se excluido as instituigdes financeiras, por terem
caracteristicas diferenciadas, com demonstracoes
contabeis e planos de contas bastante diversos das
empresas dos demais setores. As 132 empresas re-
manescentes da amostra resultaram de uma amos-
tra inicial de 420 empresas listadas na BOVESPA e
na SOMA, tendo-se excluido, além das instituicoes
financeiras, aquelas empresas com dados incomple-
tos nas demonstragdes financeiras de 2000 ou de
2001 e aquelas que, nesses anos, tenham passado
por processos de fusao, aquisicao, incorporacao, pri-
vatizacdo, concordata ou faléncia. A eliminagédo das
empresas com dados faltantes, também, em 2000
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deve-se ao fato de que as variaveis utilizadas nas
regressoes estao em diferencas e nao em niveis.

A amostra é transversal, ou seja, todas os da-
dos para as variaveis referem-se a vérias empresas
numa unica data, o que é conhecido como cross-
section data. De modo a padronizar as variaveis,
procurando minimizar o efeito tamanho, bem como
reduzir problemas de heteroscedasticidade, em
funcdo da existéncia de valores contabeis muito
discrepantes, todas as variaveis contabeis utiliza-
das no estudo foram divididas pelos ativos totais
das respectivas empresas, tal como em Shyam-
Sunder e Myers (1999) e Frank e Goyal (2003).

O método utilizado é o de regressao linear
(OLS) em cross-section. Duas equagdes alternati-
vas foram testadas. Primeiramente, foi testada uma
especificagdo econométrica tendo como variavel
independente o déficit agregado, isto &,

AD, = o+ BDEF, +u,, 3)

em que A é o operador de diferenga de 1a. ordem, D,
o endividamento liquido e DEF o déficit de fundos,
dado pela identidade contabil

DEF, =1,+AW,+DIV,-C, , (4)

em que / é o investimento liquido em ativo fixo, W o
capital circulante liquido, DIV os dividendos pagos e
C é o caixa gerado apos juros e impostos. O subs-
crito t refere-se ao periodo de tempo e o subscrito i
refere-se a i-ésima empresa.

As variaveis incluidas nas equacdes (3) e (4)
foram obtidas da seguinte forma, a partir da de-
monstracdo de origens e aplicagcdes das empresas
da amostra, disponiveis na base de dados da Eco-
nomatica®:

AD Aumento do Passivo de LP — Transferéncias
do Exigivel de LP para o Circulante + Finan-
ciamentos e Debéntures + Outras Origens
— Diminuicdo do Passivo de LP + Transfe-
réncia do Circulante para o Exigivel de LP;
Dividendos;

Aumento no Investimento Permanente +
Compra de Ativos Fixos + Aumentos do
Diferido + Aumento do Realizavel de LP
+ Controladas + Incorporacbes + Parti-
cipagdes Minoritarias + Outros Recursos
Aplicados — Venda de Ativos Fixos — Venda
de Bens do Permanente — Reducéo do Rea-
lizavel a LP;

DIV

~
1

¢ Vide Greene (2003).

AW = Aumento do Capital Circulante Liquido;

C = Total de Recursos Obtidos nas Operacdes
- Venda de Ativo Fixo + Dividendos Recebi-
dos + Incentivos Fiscais + Capital Circulante
Incorporado de Controladas.

Ao se estimar a equacao (3), espera-se, na
forma forte da THFF, oo = 0 e B = 1, enquanto, na for-
ma fraca, a pode ser diferente de zero e 3 deve ser
proximo de 1, mas menor que 1. Nao foi incluida, no
lado direito da equacéo (4) a parcela de curto prazo
da divida de longo prazo, como em Shyam-Sunder
e Myers (1999).

Testou-se, também, uma especificacéo alter-
nativa, utilizada em Frank e Goyal (2003), em que as
variaveis que compdem o déficit estao desagrega-
das, ou seja, substituindo DEF na equacéo (3) pela
sua expressao dada pela equacéao (4), ou seja,

AD, =a+ B1 + B,AW, + B.DIV,+ B,C. +u, (5)

Na estimacgéo da equacéao (5), é de se esperar
que na forma forte da THFF se obtenha o = 0, que
B, B,, B, sejam iguais a 1 e B, = —1. Na forma fraca
da teoria, o pode ser diferente de zero, B, B, e B,
devem ser menores que, mas proximos de 1, e B,
deve ser maior que, mas préximo de -1.

Um ponto importante € a exogeneidade de
DEF na equacéo (3) e dos seus componentes na
equacgao (5). Na teoria original de Myers (1984),
bem como nos estudos empiricos de Shyam-Sun-
der e Myers (1999) e Frank e Goyal (2003), DEF &
considerada exdgena, desde que a empresa esteja
apta a emitir divida saudavel, isto &, exclusive junk
debt. Isso significa que a curva de oferta de crédito
a empresa seria horizontal, ou seja, seria possivel a
empresa emitir divida sem aumentos progressivos
dos juros. Assim, nao haveria feedback entre DEF e
a variagado do endividamento liquido AD. Caso con-
trario, ocorreria um viés de simultaneidade, em que
DEF seria correlacionada com u, e a equacao teria
que ser estimada por outros métodos, tais como
variaveis instrumentais (IV), minimos quadrados em
dois estagios (TSLS) ou maxima verossimilhanca
com informagé&o limitada (LIML)®, de modo a evitar
0 viés de simultaneidade, o que faria com que os
parametros estimados fossem enviesados e incon-
sistentes. No presente trabalho, assumiu-se como
valida a hip6tese de exogeneidade de DEF e de
seus componentes.

Convém ressaltar ainda que ndo é necessario
eliminar da amostra os casos em que DEF < 0, isto
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€, aqueles em que a empresa tem um superavit
financeiro ao invés de déficit, uma vez que as equa-
¢coes (3) e (5) continuam validas, e a contrapartida
sera uma reducado no endividamento, isto &, AD <
0. Esse procedimento estd de acordo com aquele
adotado por Shyam-Sunder e Myers (1999) e Frank
e Goyal (2003).

A metodologia empregada no presente traba-
Iho incluiu, também, uma série de testes de diag-
nosticos sobre os dados referentes as variaveis e
sobre os residuos das regressodes, de modo a ga-
rantir a robustez do estudo. Os testes dos residuos
das equacdes (3) e (5) foram os de White (1980) para
a presenca de heteroscedasticidade, o de Bera e

Jarque (1981) para normalidade e ainda o teste F
para a existéncia de regressao.

5 RESULTADOS

O Quadro 1 mostra as estatisticas descritivas
das variaveis utilizadas, incluindo os resultados do
teste de Bera-Jarque e as probabilidades (p-values)
correspondentes, que revelam a ndo-normalidade
de todas as variaveis contabeis. Conforme ja men-
cionado, todas as variaveis contabeis foram dividi-
das pelos ativos totais das respectivas empresas,
de modo a minimizar o efeito tamanho e a ocorrén-
cia de heteroscedasticidade.

C AD DIV AW 1

Média 0,140519 0,018287 0,018342 0,075123 0,081558
Mediana 0,068014 0,000000 0,000000 -0,001490 0,057033
Maximo 9,295866 0,891042 0,274483 9,732558 0,731207
Minimo -0,824383 -0,557681 0,000000 -1,105951 -0,621447
D. Padréo 0,835637 0,165042 0,034798 0,884949 0,167600
Assimetria 10,12425 1,708192 3,794414 9,974362 0,521177
Curtose 111,0122 12,42078 24,50683 109,1862 6,740806
Bera-Jarque 66421,49 552,3255 2860,738 64204,08 82,94070
Probabilidade 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Observacoes 132 132 132 132 132

e ___________________________________________________________________________________________________________________|]
Fonte: Elaborado pelos autores.

Quadro 1 - Estatisticas Descritivas das Variaveis Utilizadas

Os resultados obtidos para a equacéo (3) estdo Coef. | Valor | SE t t Intervalo
apresentados no Quadro 2, juntamente com aque- (H;: 0, B=0) | (H;: p=1) | confianca
les relatados por Shyam-Sunder e Myers (1999) e L
Frank e Goyal (2003). o -0,011 | 0,006 -1,693

O Quadro 2 mostra os valores dos coeficientes B 0,86 | 0,038 22,172 -3,68 |0,78-0,93
estimados, o R? das regressdes, os erros padroes R 0.791
(SE) dos coeficientes, as estatisticas t para a sig-
nificancia de o e B e para p = 1 e o intervalo de Shyam-Sunder e Myers (1999)
confianga para . Verifica-se que a hipétese H;: a o 0,002 | 0,0009 2,22
= 0 ¢ aceita, mas H: B = 1 é rejeitada, ambas ao B 0,75 | 0,01 75,00 —25.00 |0,73-0,77
nivel de 5%, contrariando a expectativa da versao Re 0.21
forte da THFF. O intervalo de confianga nao inclui -

o valor 1. Porém, H: B = 0,9 é aceita ao nivel de Frank e Goyal (2003)

5%, pois 0,9 esta dentro do intervalo de confianca, o 0,001 | 0,0005 2.00

vallda}nd_o a versao fraca da THFF. Esses resultados B 0748 | 0,004 | 187.00 6300 |0,74-076
sdo similares aos de Shyam-Sunder e Myers (1999) -

e de Frank e Goyal (2002), sendo que, para ambos, R 0,678

um B de 0,75, menor, portanto, que o do presente Fonte: Elaborado pelos autores.

estudo, foi encontrado. Nessa equacéao, as evidén-

cias apontam, portanto, para a aceitagao da THFF Quadro 2 - Déficit agregado
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na forma fraca, tal como em Shyam-Sunder e Myers
(1999) e Frank e Goyal (2003).

O Quadro 3 mostra os resultados da equacao
(5), isto é, com o déficit na forma desagregada e
os resultados correspondentes de Frank e Goyal
(2003). A hipotese H: a. = 0 € aceita. A hipotese H,;:
B =1 s0 é aceita para B,. Para todos os demais f3
os valores aceitos sao proximos, mas menores do
que 1, em valor absoluto. Assim, pode-se afirmar,
novamente, que a forma forte da THFF é rejeitada,
mas em sua forma fraca ela é aceita. Em Frank e
Goyal (2003), H,: o = 0 € aceita e as demais H, sdo
aceitas em valor absoluto para valores entre 0,73 e
0,85, levando, também, a rejeicdo da forma forte e a
aceitacao da forma fraca.

Coef. | Valor SE t t Intervalo

(H,: o, B=0) [(H,: B=1) | confianca
95%

o -0,0009| 0,007 -0,118

B1(I) 0,75 0,047 15,688 -5,32 | 0,66-0,84

B2 (AW) | 0,902 |0,039| 22,925 -2,51 | 0,83-0,98

B3 (DIV) | 0,997 |0,191 5,2139| -0,02 | 0,62-1,37

B4 (C) |-0,911 |0,039| -22,813 -2,28 | -0,83--0,99

R? 0,811

Frank e Goyal (2003)

o -0,006 (0,001 -6,00

B1 (1) 0,774 |0,005| 154,80 -4520 | 0,76-0,78

B2 (AW) | 0,723 |0,005| 144,60 -55,40 | 0,71-0,73

B3 (DIv) | 0,884 |0,02 44,20 -5,80 | 0,84-0,92

B4 (C) |-0,739 |0,005| -147,80 -52,20 |-0,73--0,75

R2 0,695

Fonte: Elaborado pelos autores.

Quadro 3 - Déficit desagregado

Ressalte-se que os R? obtidos no presente
trabalho, tanto na forma agregada quanto na de-
sagregada, sdo mais elevados que aqueles obtidos
pelos autores estrangeiros. Além disso, embora os
resultados do presente estudo tenham levado a
aceitacdo da THFF em sua forma fraca, tal como
em Shyam-Sunder e Myers (1999) e Frank e Goyal
(2003), os valores dos B sdo mais elevados no
estudo atual do que naqueles, indicando que as
empresas brasileiras parecem estar mais proximas
da forma forte da THFF do que as empresas norte-
americanas.

O resultado dos testes de diagnéstico das
regressbes esta mostrado no Quadro 4. As esta-
tisticas e probabilidades (p-values) associadas nao
mostram evidéncias de autocorrelacdo e heteros-
cedasticidade nos residuos. O teste F comprova a
validade das relagbes entre as variaveis. O ponto
negativo & que néo € possivel aceitar a hipdtese H;
de que os residuos sdo normalmente distribuidos,
conforme necessario para a validade dos testes t
sob OLS. Felizmente, tendo em vista que a amostra
€ suficientemente grande (n = 132), a violacdo da
normalidade é virtualmente inconsequiente, dado
o0 Teorema do Limite Central.” A conclusdo é que
os testes de diagnéstico das regressoes permitem
sustentar a robustez da analise.

Os resultados estatisticos obtidos para ambas
as equacoes testadas levam a aceitar que a THFF,
em sua forma fraca, é aplicavel as empresas bra-
sileiras listadas em Bolsa em 2001, excluidas da
amostra as empresas financeiras.

Bera-Jarque White F
Estat. p Estat. p Estat. p
Equacéo (3) 8339,22 0,0000 32,75 0,0000 491,62 0,0000
Equagéo (5) 4948,29 0,0000 66,84 0,0000 136,33 0,0000

Fonte: Elaborado pelos autores.

Quadro 4 - Resultados dos testes de diagnodsticos (estatisticas e p-values)

7 Vide Brooks (2002, p.182) ou Greene (2003, p.262).
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6 CONCLUSOES

O presente trabalho teve o propdsito de con-
tribuir com a busca dos fatores determinantes da
estrutura de capital das empresas, ainda uma das
grandes incoégnitas da moderna teoria das finangas
corporativas. Dentre as diversas teorias levantadas
nas ultimas décadas, a Teoria de Hierarquizagao de
Fontes de Financiamento (Pecking Order Theory),
proposta inicialmente por Myers (1984), sustenta que
a estrutura de capital das empresas decorreria de um
processo de funding hierarquizado, no qual as em-
presas obedeceriam a uma hierarquia com relacao a
utilizacdo ou captacao de recursos: os fundos gera-
dos internamente estariam no topo das preferéncias,
seguidos da emissao de debéntures e finalmente da
emissdo de agdes como Ultimo recurso. A légica de
tal procedimento estaria principalmente no fenébme-
no de selecado adversa causado pela relutancia dos
administradores das empresas em transferir valor
dos acionistas antigos para os novos.

Com base nos artigos de Shyam-Sunder e
Myers (1999) e Frank e Goyal (2003), procurou-se
testar se o funding hierarquizado associado a THFF
€ observavel no Brasil com dados de 2001. Tendo
como base as demonstragcbes contabeis disponi-
veis na Economatica®, submeteu-se uma amostra
de 132 empresas listadas em bolsa, a duas especi-
ficacOes alternativas que foram estimadas por OLS
em cross-section, podendo-se concluir que, du-
rante aquele ano em questéo, ha indicios de que a
teoria em pauta, em sua forma fraca, € aplicavel. Os
resultados obtidos sdo semelhantes e comparaveis
aqueles relatados em Shyam-Sunder e Myers (1999)
e Frank e Goyal (2003).

No entanto, os autores concordam com a cri-
tica de Chirinko e Singha (2000) de que os modelos
propostos para avaliar a THFF ndo tém a capacidade
de verificar se a hierarquia da THFF é obedecida em
termos do timing das emissdes, mas apenas em ter-
mos dos volumes das emissdes. Em outras palavras,
0s modelos podem mostrar que os volumes de emis-
sbes de acdes sdo bem menores do que os das ou-
tras formas de funding, mas nao podem revelar qual
foi a seqliéncia temporal adotada pelas empresas.

Os resultados estatisticos obtidos sédo robustos
e podem ser comparados aos de Shyam-Sunder e
Myers (1999) e Frank e Goyal (2003) para empresas
norte-americanas. Entretanto, ao se compararem os
resultados, surgem duas particularidades dignas de

nota. Em primeiro lugar, as regressdes do presente
trabalho apresentam maior poder explanatorio, em
termos de R?, do que aquelas relatadas naqueles es-
tudos, realizados com empresas norte-americanas,
0 que poderia significar que a THFF se ajusta melhor
ainda as empresas brasileiras do que aquelas.

Em segundo lugar, embora tanto o presente
trabalho quanto os de Shyam-Sunder e Myers (1999)
e Frank e Goyal (2003) tenham aceitado a THFF ape-
nas em sua forma fraca, o presente trabalho revelou
coeficientes B relativamente mais préximos da uni-
dade, parecendo indicar que as empresas brasileiras
estdo mais proximas da forma forte daquela teoria
do que as norte-americanas. Essa hipétese parece
plausivel, se forem levados em conta, por um lado,
0 ainda relativamente limitado mercado acionario
brasileiro, com sua excessiva concentracio, baixa
liquidez e as consequlentes dificuldades de capta-
¢ao de recursos via emissdo de agdes e, por outro,
a existéncia de um banco de fomento estatal com
juros de longo prazo subsidiados. Isso poderia ser
visto como uma THFF induzida pelo governo, uma
vez que é bem mais facil e viavel para as grandes
empresas brasileiras levantar recursos de longo pra-
zo no BNDES do que emitir agoes.

E importante ressaltar, entretanto, que o fato
de o mercado de ag¢des brasileiro ser ainda carac-
terizado por uma série de limitacdes, que afetam as
empresas participantes, nao significa que existam
facilidades do lado da oferta de crédito para as
empresas. As elevadissimas taxas de juros reais,
vigentes ha muitas décadas, resultado de politicas
monetarias restritivas, tornam o crédito de curto
prazo praticamente proibitivo para as empresas,
especialmente para aquelas de pequeno e médio
portes, em geral menos capitalizadas. Quanto ao
crédito de longo prazo, embora subsidiado pelo
governo, através da TJLP (Taxa de Juros de Longo
Prazo) praticada pelo BNDES, pode-se dizer que ele
€ bastante escasso ¢, ainda que tenha menor custo
financeiro que o de curto prazo, é ainda bastante
elevado para os padrdes internacionais.

A conclusao final é que, colocando na balanca,
de um lado, as dificuldades de obtencéo de crédito
no Pais e, do outro, as dificuldades de captagéo de
recursos via mercado de acgdes, a preferéncia das
empresas brasileiras recai sobre o endividamento,
0 que faz com que a Teoria da Hierarquizagdo de
Fontes de Financiamento seja aplicavel as empre-
sas brasileiras.
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