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RESUMO

A relacdo entre a estrutura de capital e o valor da firma tem sido estudado por
académicos da drea de economia e finangas ha décadas. Desde o seminal artigo de Modigliani
e Miller (1958), diversos autores buscaram um melhor entendimento sobre como a estrutura
de capitais das firmas, ou seja, a relagdo entre capitais proprios e capitais de terceiros, afeta o
valor de mercado ou o desempenho das acdes destas empresas. Por um lado, o endividamento
carrega consigo um elemento de risco e de custo financeiro. Por outro, ele permite o usufruto
de beneficios fiscais. Segundo a teoria do trade-off estatico, existiria um nivel 6timo de
endividamento, ponto no qual o beneficio fiscal marginal iguala o risco ou custo de faléncia
marginal. O objetivo deste estudo foi de avaliar o impacto da estrutura de capital no
desempenho de mercado das acdes de empresas do setor de varejo brasileiro. A partir de
regressoes com dados em painel, buscou-se entender o impacto do grau de endividamento no
valor de mercado das firmas da amostra. Os resultados deste estudo sugerem que, para a
amostra estudada, a medida que o grau de endividamento cresce, o mercado de capitais
valoriza as agdes das empresas, até um ponto de inflex@o, a partir do qual o valor das acdes

passa a sofrer desconto. Estes resultados sugerem que é possivel existir um ponto de 6timo

relacionando a estrutura de capitais e o valor de mercado das firmas desta amostra.

Palavras Chaves: Estrutura de Capitais, Grau de Endividamento, Valor de mercado.



ABSTRACT

The relationship between capital structure and firm value has been studied by scholars
from the economics and finance fields for decades. Since the seminal paper wrote by
Modigliani and Miller (1958), many authors tried to reach a better understanding of how the
capital structure of firms, that means, the proportion between equity and debt, affects the firm
value. The indebtedness carries along the risk and cost elements, meanwhile it also has the
positive effect of fiscal benefits. According to the Static trade-off theory, there would be an
optimum level of indebtedness (leverage), in which the marginal tax benefit equals the
marginal cost/risk of bankruptcy. The objective of this study was to evaluate the impact of the
capital structure on the market performance of shares of firms from the Brazilian retail
segment. Using regressions with panel data, the research aimed to understand how the level
of indebtedness impacts the market value of equity for the firms in the sample. The results
from this study suggest that, for the sample studied, as the level of indebtedness grows, the
capital market values the shares of the firms, up to an inflection point, when the shares value
begin to be discounted. These findings suggest that it is possible to exist an optimum between

capital structure and firm value.

Key Words:. Capital Structure, Level of Indebtedness, Market value of equity.
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1 INTRODUGAO

A estrutura de capital das firmas exerce impactos sobre os fluxos de caixa das
mesmas, representando importantes entradas e saidas, que afetam o valor da firma, tanto pela
otica do fluxo de caixa livre, quanto pelos diversos modelos de valor de mercado estudados na
literatura de economia financeira. Para Damodaran (2007, p.153), o valor de uma empresa é
determinado ndo sé pelos seus investimentos, mas também pela relacio de divida e
patrimdnio liquido utilizada para financiar tais investimentos. Segue o autor: “Embora isso
possa parecer 16gico, hd intenso debate em financas corporativas sobre se a alavancagem

financeira de uma empresa deve afetar seu valor”.

O primeiro estudo relevante sobre o tema foi o artigo seminal de Franco Modigliani e
Merton Miller, em 1958, “The Cost of Capital, Corporate Finance and the Theory of
Investment”. Para Modigliani e Miller (1958), em um mundo de retornos certos, a diferenca
entre financiamentos por divida ou por capital proprio € apenas de terminologia técnica. No
entanto, os retornos ndo sdo certos, o elemento de incerteza ¢ permanente na atividade

empresarial, o que torna a relacdo entre estas varidveis diferente.

Para os autores acima citados, em um mundo sem impostos, sem riscos de
inadimpléncia e problemas de agéncia, o valor da firma € fun¢do da assertividade na tomada
de decisdo dos investimentos, e ndo da forma como os investimentos siao financiados.
Damodaran (2007, p.153) interpreta a conclusdao de Modigliani e Miller do seguinte modo: A
divida até pode ser mais barata do que o capital proprio, mas o endividamento torna os lucros
dos acionistas mais voldteis e arriscados. O aumento resultante de custo aos acionistas
contrabalanceia as economias de custo geradas pela substituicdo de dividas pela emissdo de

acoes, mantendo, em tese, constante o custo de capital.

No entanto, no mundo real existem impostos, que mudam o cendrio de relacdo entre
endividamento e valor da firma. Considerando a existéncia de impostos, o valor da firma no
modelo de Modigliani e Miller é maximo quando ela possui 100% de financiamento por
divida, mas tal estrutura acarreta um altissimo risco de faléncia (Damodaran 2007, p.153).

Portanto, em um mundo com impostos, a firma maximiza seu valor quando o beneficio fiscal
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marginal (tax shield) iguala o custo de faléncia marginal (financial distress cost) (Smart et al.,
2007). Esta € a postulacdo basica de uma das principais teorias sobre estrutura de capital, a do
trade-off estatico. No entanto, hd outras teorias que buscaram explicar o racional do

endividamento, que serdo abordadas na continuidade do trabalho.

Fica evidente também o trade-off criado entre gestores e proprietdrios (acionistas) das
firmas. Se por um lado tomar divida pode diminuir o custo de capital, e por consequéncia,
possibilitar o investimento em um maior nimero de projetos, a divida aumenta o risco de
faléncia da firma, o que obviamente deve preocupar os acionistas (Smart et al., 2007). Desta
andlise deriva-se que € plausivel a existéncia de um ponto de 6timo: um dado grau de
endividamento em que o custo de capital ¢ menor do que se utilizando apenas capitais
proprios, mas o risco de faléncia incorrido pela firma ndo € grande a ponto de ser

preocupante.

O setor varejista, especificamente, conta com uma caracteristica peculiar, que € o de
ser um alto gerador de caixa (Lojas Renner, 2011). Portanto, a decisdo de tomar divida ganha
um contorno um pouco diferente, pois, na média, os varejistas possuem recursos proprios
suficientes para financiar seus projetos de expansdo, mas mesmo assim muitas das firmas
deste setor optam pelo endividamento. A figura a seguir relaciona o nivel de endividamento

de alguns varejistas brasileiros:

ESTRUTURA DE CAPITAL RENNER DAY
Nivel de Endividamento - Varejo Brasileiro 2011

B9,1% 88,3%

45,7%
31,5%
18,5%
: 13,2%
- s
|
M Lojas Americanas B2W CBD M Lojas Marisa Guararapes M CaHering M Lojas Renner

Figura 1: Nivel de Endividamento — Varejo Brasileiro
Fonte: Lojas Renner (2011)
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Dentro do mesmo setor de varejo, onde muito embora as firmas comercializem
produtos diferentes (linha dura, alimentos, vestudrio, etc), percebe-se uma heterogenia na
forma de financiamento das empresas. Por que a Lojas Americanas opta por um nivel de
endividamento de quase 90% (na relagdo divida bruta sobre divida bruta mais patrimdnio
liquido), enquanto que a Cia Hering e a Lojas Renner operam com endividamento bastante
mais baixo? Alguma caracteristica especifica do setor de vestudrio perde poder de explicacdo
ao se analisar o endividamento da Lojas Marisa, de 31,5%. Todas as empresas presentes na
figura acima t€m suas ag¢des negociadas em bolsa, o que faz com que as suas decisdes de
formas de financiamento possam repercutir positivamente, negativamente, ou de forma neutra

no comportamento de seus acionistas.

As empresas acima mencionadas sdo apenas algumas das atuantes no setor de varejo
brasileiro, mas em uma primeira andlise ja se percebe que ndo existe um padriao definido de
endividamento no setor. Também ¢ evidente que a performance das agdes dos varios
varejistas ndo € idéntica, ou seja, os retornos de cada firma devem ser diferentes, muito
embora possam ser influenciados por causas semelhantes, principalmente fatores econdomicos
que afetam o consumo. Qual seria o impacto do grau de endividamento no desempenho das

acoes dos varejistas brasileiros?

1.1 OBJETIVO DE PESQUISA

Uma vez introduzido o problema de pesquisa, definiram-se os objetivos geral e

especificos do trabalho.

1.1.1 Objetivo geral

Identificar o impacto da estrutura de capital no desempenho das a¢des dos varejistas

brasileiros.
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1.1.2 Objetivos especificos

a) Identificar a estrutura de capital das companhias do setor de varejo brasileiro

b) Comparar a estrutura de capital com o desempenho das a¢des destas firmas

1.1.3 Justificativa do tema:

Conforme exposto durante a introducdo, ainda ndo hd consenso na literatura de
economia financeira sobre o efetivo impacto do grau de endividamento no desempenho das
acoes das firmas. Para Damodaran (2007), a evidéncia empirica sobre se a estrutura de capital
afeta o valor da firma é mesclada. Diversos estudos foram efetuados desde 1958, data do
artigo seminal de Modiglani e Miller, mas ainda ndo ha evidéncias finais sobre como estas
varidaveis se relacionam. O estudo, portanto, se somard aos diversos estudos anteriores que
visaram entender como a estrutura de capital se relaciona com o desempenho das acdes,

assunto ainda ndo resolvido na teoria financeira.

Especificamente no setor varejista, conforme argumentado, as firmas sdo geradoras de
caixa por natureza, o que faz com que a questdo da estrutura de capital seja mais interessante.
Muitas destas empresas geram os recursos suficientes para financiar sua expansao
internamente, mas mesmo assim hd incidéncia de endividamento no setor. O presente estudo
podera contribuir para o maior entendimento da estrutura de capital no setor varejista, que é

um dos mais importantes e dindmicos da economia.
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2 REVISAO DE LITERATURA

O capitulo de revisdo de literatura se divide em trés partes. Como ponto de partida,
foram revisados alguns estudos sobre eficiéncia de mercado de capitais, dado que a efici€ncia
do mercado de capitais € um pré-requisito para que o estudo faca sentido. Em seguida sdo
apresentados conceitos bésicos sobre estrutura de capital. Na sequéncia, as principais teorias

que estudaram a estrutura de capitais das firmas sao analisadas.

2.1 EFICIENCIA DO MERCADO DE CAPITAIS

O interesse pela Hipotese da Eficiéncia de Mercados (HEM), muito embora seja cada
vez mais atual e relevante, ndo € novo. O conceito de eficiéncia de mercado foi antecipado no
comeg¢o do século [XX] na dissertagdo submetida por Bachelier (1900) a Sorbonne, para seu
PhD em matematica (Dimson e Mussavian, 2000). Parece que o interesse pela eficiéncia dos
mercados de capitais sofreu da mesma influéncia do interesse pela eficiéncia dos mercados de
fatores reais, a hipétese da competicdo pura ou perfeita. Segundo Chamberlin (1956) a

competicdo pura ou perfeita € aquela na qual ofertas de produtos sdo homogéneas se

comparadas umas com as outras.

Ross (1996) divide os mercados financeiros em duas composi¢des bdsicas: Mercados
de Dinheiro (money markets) e Mercados de capitais (capital markets). Os mercados de
dinheiro seriam mercados para valores mobilidrios de retornos de curto-prazo. Ja os mercados
de capitais sdo aqueles que negociam titulos de dividas de longo prazo e agdes. Seguindo a
defini¢do do autor supracitado, € interesse da revisdo conceitual aqui empregada estudar os
mercados de capitais, mais precisamente com respeito as acdes de empresas negociadas em

tais mercados.

Segundo Fama (1970), o papel primordial do mercado de capitais € efetuar a alocacao

da propriedade do estoque de capitais em uma dada economia.
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Em termos gerais, o mercado ideal é aquele no qual os precos fornecem
sinais acurados para alocagdo de recursos: ou seja, um mercado onde as
firmas possam realizar decisdes de investimento e de producdo, e
investidores possam tomar decisdes sobre valores mobilidrios (ou ativos
financeiros) que representem propriedades das atividades das firmas, sob a
assungdo de que os precos destes ativos, em qualquer momento, reflitam
totalmente toda a informagdo disponivel. Um mercado onde os precos
refletem totalmente toda a informacgdo disponivel pode ser chamado de
“eficiente”.

Coppeland et al. (2005, p.353) definem, de modo andlogo, mercados de capitais com a
incumbéncia de transferir fundos de “poupadores” para “tomadores” (produtores) de modo
eficiente. Segundo os autores, um mercado é dito eficiente em alocagdo quando os pregos sdo
determinados de um modo no qual as taxas marginais de retorno (j4 ajustadas aos riscos) sao
iguais para “poupadores” e “tomadores”. Ou seja, eventuais fundos disponiveis a partir de
poupangas realizadas por agentes seriam realocados de modo eficiente ao setor produtivo e de

investimentos, através de uma estrutura eficiente de mercados de capitais.

Dimson e Mussavian (2000), por sua vez, afirmam: “Primariamente, o termo
eficiéncia € usado para descrever um mercado no qual informacdes relevantes sao refletidas
nos precos de ativos financeiros”. Seguindo tal l16gica, os autores depreendem que, se os
mercados de capitais sdo suficientemente competitivos, entdo a simples microeconomia
indicaria que investidores ndo podem esperar alcangar lucros superiores a partir de suas
estratégias de investimentos. Se ndo existe monopdlio sobre informagdes relevantes, ou seja,
se ela € eficientemente distribuida, ndo haveria modo pelo qual um investidor poderia lucrar
de modo superior ao resto do mercado, pois todos usufruiriam da mesma informacdo. Se os
precos correntes refletem toda a informagdo disponivel, entdo os precos correntes também

refletem o valor presente subjacente dos ativos (Ross, 1996, p. 332).

Ao descreverem mercados de capitais eficientes, Coppeland et al. (2005, p. 353)
contrastam tal estrutura com a de um mercado de capitais perfeito. Um mercado de capitais

perfeito atenderia as seguintes condicoes:

e Mercados sdo “sem atritos” (frictionless), ou seja, ndo ha custos de transacdo
ou impostos, todos os ativos sdo perfeitamente divisiveis e transaciondveis e

ndo existem regramentos restritivos.

e Existe competi¢do pura ou perfeita nos mercados de ativos financeiros. Vale

dizer que os participantes sdo apenas tomadores de precos.
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e Mercados sdo eficientes em termos de informacao, ou seja, a informacao nao

tem custos e € recebida instantaneamente por todos os participantes.

e Todos os participantes sao racionais e visam maximizar suas funcdes de

utilidade.

Os mercados de capitais eficientes seriam menos restritivos do que os mercados
perfeitos. Para se chegar aos mercados eficientes, algumas assertivas dos mercados perfeitos
devem ser ‘“relaxadas”. Os mercados ndo sdo ‘“‘sem atritos”, mas nem por isso deixariam de
serem eficientes. Os precos seguiriam refletindo toda a informagdo disponivel, mesmo que
houvesse taxas de corretagem (custos de transacdo), € mesmo que os ativos ndo fossem
plenamente divisiveis. Principalmente, os mercados de capitais podem ser eficientes mesmo
sob condi¢des de competi¢cao imperfeita. Se uma firma pode colher lucros monopolistas em
um mercado de produtos, o mercado de capitais eficientes determinard o preco de seus ativos
negociados ja incorporando o valor presente dos fluxos de lucros monopolistas antecipados.
Outra assertiva que pode ser relaxada € quanto ao custo da informagdo, tal custo ndo

necessariamente precisa ser nulo.

Fama (1970) sugere condi¢des suficientes para a existéncia de um mercado de capitais

eficiente. Afirma o autor:

Um mercado sem atritos, onde toda a informacao € livremente disponivel e
investidores concordam com suas implicacdes ndo €, logicamente, a
descricdo de mercados encontrados na prética. Por sorte, tais condi¢des sio
suficientes, mas ndo necessarias. Por exemplo, conquanto que os envolvidos
em uma transacdo levem em conta toda a informacdo disponivel, mesmo
havendo elevados custos de transacdo, que inibem o fluxo de transagdes, nao
implicam, em si mesmos, que quando as transacdes efetivamente ocorrem,
os precos nao reflitam toda a informagdo disponivel. De modo similar, o
mercado pode ser eficiente se um “ndmero suficiente” de investidores
tiverem acesso imediato a toda informacdo disponivel. E o desacordo entre
os investidores com relagdo as implicacdes de dadas informagdes ndo
implica, em si mesmo, ineficiéncia de mercado, a menos que existam
investidores que possam, consistentemente, realizar avaliacdes melhores
sobre as informagdes do que as avaliagdes implicitas nos precos de mercado.

Brito (1978) apud De Camargos e Barbosa (2003) sugere que a eficiéncia do mercado

de capitais deve ocorrer em trés distintos niveis, a saber:
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N

e Nivel informacional, associado a capacidade dos analistas financeiros em
assimilar e refletir instantaneamente no preco dos ativos o fluxo de informacgao

existente no mercado;

e Nivel alocacional, associado a capacidade do mercado em desenvolver ativos
que melhor correspondam a demanda de poupadores e investidores, permitindo

uma melhor alocagao de recursos;

® Nivel operacional, associado aos custos e recursos envolvidos no processo de

intermediac¢do financeira.

De acordo com Ross (1996) uma das importantes implicagdes do conceito de
mercados de capitais eficientes € de que as firmas ndo podem criar valor a partir de manobras
artificiais (“‘cozinhar” os livros). A criag¢do de valor por parte das firmas, para ser efetiva, deve
ser genuina, ndo pode ser baseada em estratégias que “enganam’ os investidores. A criacao de

valor a partir de decisdes de orcamento de capital pode vir a partir de decisdes como:

Localizacdo de uma demanda insatisfeita para um produto ou servico;

Criagdo de barreiras a competi¢do de outras firmas;

Producdo a custos mais baixos do que a concorréncia;

® Pioneirismo ao desenvolver produtos

Por outro lado, gerentes financeiros realizam manobras tais como “empacotar’” ativos
(packaging securities), aumento artificial de lucros, etc, na tentativa de criar valor enganando
acionistas e investidores. No entanto, percebe-se que tais manobras ndo podem criar valor de
modo real, pois se a informacgao € perfeitamente (ou suficientemente, relaxando a premissa)
distribuida, investidores ndo se deixariam enganar. Posto assim, E preciso ser cético quanto ao

fato de que o valor pode ser criado facilmente.

Quanto ao nivel de eficiéncia informacional, a velocidade de incorporacdo das
informacdes ao valor dos ativos negociados define uma estrutura de classificacdo que envolve
basicamente trés estdgios. Quanto mais riapida e precisa for a incorporacdo das novas

informacdes, mais desenvolvido serd o mercado (De Camargos e Barbosa, 2003).
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Foi Fama (1970) quem estruturou a classificagdo dos niveis de eficiéncia de mercado
em trés estdgios: Forma Fraca (weak form), Forma Semi-Forte (semi-strong) e Forma Forte

(strong).

Coppeland et al. (2005, p.354) ao comentarem a classificacdo proposta por Fama,
afirmam que o autor define trés tipos de eficiéncia, cada uma baseada em uma diferente no¢ao
de exatamente qual tipo de informacao é entendida como sendo relevante, na frase “... todos
os pregos refletem totalmente todas as informacodes relevantes”. Os trés niveis de eficiéncia de

mercado podem ser descritos da seguinte forma:

e Forma Fraca: Nenhum investidor pode obter retornos excessivos ao
desenvolver tdticas de transa¢Oes baseadas em precos histéricos ou
informacdes histdricas sobre retornos. As informagdes sobre pregos e retornos
passados sdo irrelevantes, pois sdo de conhecimento de todos no mercado, e

portanto ja foram incorporadas.

e Forma Semiforte: Nenhum investidor pode obter retornos excessivos ao
desenvolver titicas de transacdes baseadas em quaisquer informacdes

publicamente disponiveis (informacdes como Reportes Anuais).

e Forma Forte: Nenhum investidor pode obter retornos excessivos ao utilizar

qualquer informacdo, seja a informacao publicamente disponivel ou nao.

Ao estruturar os niveis de eficiéncia de mercados, Fama (1970) contextualiza a

pesquisa empirica sobre o tema a partir de uma perspectiva histérica:

Historicamente, a pesquisa empirica evolui mais ou menos como segue: Os
estudos iniciais estavam preocupados com testes da forma Fraca de
eficiéncia, onde as informacdes de interesse sdo 0s precos e retornos
passados (...) Quando extensos testes pareciam suportar a hipdtese da
eficiéncia neste nivel, a atencdo dos pesquisadores se voltou para a forma
Semiforte de eficiéncia, que se preocupa com a velocidade com que os
precos se ajustam a outras informagdes publicamente disponiveis (como
anuncios de splits, relatérios anuais, novas emissdes de agdes). Finalmente,
testes da forma Forte de eficiéncia, na qual a preocupagdo € sobre se um
investidor ou um grupo de investidores (gerente de fundos) tém acesso
monopolista a informacdes relevantes sobre a formagdo dos precgos,
recentemente surgiram.
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Sobre a hipétese fundamental da teoria, de que os pregos poderiam refletir
completamente todas as informagdes disponiveis no mercado, Fama pondera que tal hipétese
seria extrema, nula, e, por conseguinte, ndo poderia ser literalmente verdadeira. Neste sentido,
a categorizacdo em trés formas de eficiéncia ajuda a identificar o nivel de informac@o no qual
uma hipdtese é rompida ou superada. Sobre as evidéncias empiricas, ele afirma: “ (...) ndo ha
importantes evidéncias contra as hipdteses de efici€éncias fraca e semifortes (i.e, precos
parecem reagir eficientemente a informagdes publicamente disponiveis), e ha apenas
evidencias limitadas contra a forma forte de eficiéncia (i.e, acesso monopolista sobre

informacdes ndo parece prevalecer).

Sobre a hipétese de eficiéncia de forma Fraca, Ross (1996) afirma que, como o
comportamento futuro de uma acdo nao pode ser predito a partir de seu comportamento
passado, a acdo seguiria um padrio de “random walk” ou “passeio aleatério”, pois suas
flutuagdes futuras nao teriam uma direcdo previsivel, seriam, a bem dizer, aleatérias. A forma
fraca de eficiéncia € a mais débil que um mercado pode oferecer, pois informagdes sobre
precos do passado sdo muito faceis de serem obtidas. Se fosse possivel obter ganhos
extraordindrios a partir de pregcos passados, todos o fariam, e os lucros tenderiam ao
desaparecimento. Sobre as outras duas formas de eficiéncia de mercado, o autor afirma: “As
evidéncias que suportam a forma semiforte de eficiéncia sdo, logicamente, mais convincentes
do que as que suportam a forma forte de efici€ncia, e por muitos motivos é razodvel assumir

que o mercado ¢ de fato eficiente na forma semiforte”.

Existe forte tendéncia na literatura financeira em considerar que a forma Forte de
eficiéncia ndo pode ser empiricamente comprovada, a0 menos em larga extensdo. Conforme
Dimson e Mussavian (2000): “Desde os primeiros estudos de eventos, numerosos artigos
demonstraram que a identificacdo rdpida de novas informacdes pode fornecer lucros
substanciais. Insiders que transacionam com base em informacdes privilegiadas podem,
portanto, realizar lucros excessivos, violando a hipétese de eficiéncia forte”. E claro que a
propria legislacio de protecao aos mercados de capitais desenvolveu poderes para impedir ou
limitar este tipo de comportamento. Mas como regulamentagdes externas ferem o principio da
eficiéncia de mercado (a0 menos para mercados de fatores reais), € como na auséncia de tais
regulamentos, a forma forte de eficiéncia acabaria violada de qualquer modo, mesmo com

controles, a hipétese de eficiéncia forte ndo parece prevalecer.

Fama (1991), ao revisar seu artigo sobre Mercados de Capitais Eficientes, retoma a

hipétese forte de eficiéncia, na qual os precos dos ativos refletem totalmente todas as
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informagdes disponiveis. No entanto, ao concordar com Grossman e Stiglitz (1980) apud
Fama (1991), quanto as precondi¢des a hipétese forte serem que os custos de informacao e de
transagdes devem ser zero, ele admite: “Dado que existem com certeza custos de informacdo e

transacgao positivos, a hipétese extrema [forte] de eficiéncia de mercados € com certeza falsa”.

Finalmente, é possivel sintetizar o pensamento acerca da eficiéncia de mercados a

partir da passagem de Dimson e Mussavian (2000):

Para fazer sentido, o conceito de eficiéncia de mercado deve admitir a
possibilidade de algumas ineficiéncias menores (...) Enquanto ficou claro
que os mercados ndo podem ser completamente eficientes na forma Forte, ha
grande suporte as formas fraca e semiforte, e ainda a algumas versdes da
forma forte quando focadas na performance de profissionais da 4rea de
investimentos.

De Camargos e Barbosa (2003), ao realizarem uma compilagao das contribuicdes de
vdrias pesquisas sobre a eficiéncia do mercado de capitais brasileiras, afirmam que a maior
parte das pesquisas realizadas no passado aponta para uma eficiéncia de forma Fraca do
mercado de capitais brasileiro. A evolu¢ao do mercado de capitais brasileiro para uma forma
Semiforte, embora ainda careca de comprovagdo empirica, pode ser sugerida, por fatos
externos como a maior integracdo da economia com o resto do mundo, inser¢do maior no
mercado financeiro mundial, intensificacdo do comércio internacional, etc, além de fatos
internos, como privatizagdes, maior participagdo de investidores internos e estrangeiros no

mercado, mais transparéncia nas negociacoes, etc. Afirmam os autores:

O conjunto de alteracdes ocorridas na década de 90, tanto no cendrio
internacional quanto internamente & economia brasileira, associados a uma
alteracdo de fundo na estrutura desta, a uma maior participacdo de
investidores individuais e estrangeiros, € uma maior transparéncia nas
negociagdes sdo fortes indicios de que a eficiéncia informacional do
mercado de capitais brasileiro melhorou desde 1994, fato que ainda carece
de confirmacdo empirica.
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2.2 ESTRUTURA DE CAPITAL: CONCEITOS BASICOS

A escolha do financiamento dos investimentos, e sua ligacio com a exposi¢do Otima
ao risco, sdo centrais para a performance econdmica das firmas. Muito embora os estudos
empiricos sejam vastos, pouco se produziu em termos de orientacdo efetiva para a tomada de

decisdo na pratica das corporagdes (LELAND, 1998).

Segundo Smart et al. (2007), uma firma pode adotar diversas formas para financiar
suas operacdes. Uma firma que se endivida para gerar os recursos para sua atividade fim é
dita uma firma alavancada. J& uma companhia que se financia totalmente com recursos

proprios € denominada desalavancada.

A alavancagem financeira afeta o desempenho das firmas. O efeito criado pode ser
negativo ou positivo, dependendo de diversas varidveis. Afirmam os autores que,
basicamente, o retorno serd positivo quando o capital levantado na forma do endividamento
for aplicado de modo a gerar valor em excesso. O principio fundamental da alavancagem
financeira seria que, ao substituir o financiamento com recursos proprios (equity), se
aumentam as expectativas de retorno dos acionistas daquela firma, e a0 mesmo tempo deixam
os retornos mais varidveis, do que em um cendrio onde a firma se financia totalmente com
recursos proprios. Para Frank e Goyal (2009), quando uma firma decide utilizar o
financiamento por divida, ela estd realocando alguns fluxos de caixa futuros que sdo
esperados pelos seus acionistas (equity claimants), em troca de caixa imediato. J& segundo
Bradley, Jerrel e Kim (1984), a estrutura de capital 6tima de uma companhia € obtida como
uma func¢do do trade-off entre as vantagens tributdrias do endividamento e os custos

relacionados ao endividamento (custo de concordata, custo de agéncia, etc).

A estrutura de capital das firmas segue alguns padrdes. Ou seja, o determinante da
composi¢ao do financiamento, entre recursos proprios e de terceiros, muitas vezes é um fator
comum para vdrias firmas: caracteristicas da industria onde elas atuam, caracteristicas do pais

onde elas sdo sediadas, nivel de impostos, etc.

Em algumas industrias, a propor¢do do endividamento sobre o patrimoénio liquido
(debt-to-equity ratio) pode ser elevada, enquanto que em outras industrias a utilizagdo de
endividamento € nula ou muito baixa (Smart et al., 2007, p.455). O setor de utilidades

publicas, transporte, e muitos setores intensivos em capital tendem a ter altos niveis de
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endividamento. Firmas dos setores de servi¢os, mineracao e alta tecnologia geralmente tomam
pouca divida. Ou seja, as caracteristicas operacionais do setor, assim como a composi¢do de

ativos necessdria a operacgao, exerce influéncia sobre o grau de endividamento das firmas.

A estrutura de capital também varia de pais para pais. Para os autores, o motivo pelo
qual tal variacdo existe ainda é um tanto quanto controverso. Em parte, as diferencas de
alavancagem podem refletir variagdes na composi¢do industrial da economia. Fatores
culturais, histéricos e institucionais também afetam a estrutura de capital das firmas. Por
exemplo, o nivel de sofisticacdo do mercado de capitais e a confianca gerada neste mercado

versus a confianga depositada em bancos.

Para Harris e Raviv (1991), a alavancagem aumenta em propor¢do aos ativos fixos,
“escudos de impostos” (tax shields), oportunidades de crescimento, e tamanho da firma. Por
outro lado, o endividamento decresce em funcdo da volatilidade, gastos com pesquisa e
desenvolvimento, publicidade & propaganda, risco (custo) de faléncia e especificidade do

produto comercializado.

Smart et al. (2007) apontam que a alavancagem varia inversamente ao custo de
concordata ou faléncia (financial distress cost). Ou seja, quanto maiores os custos de
concordata ou faléncia, menos divida as empresas tomam. Por exemplo, firmas que tem sua
base de ativos principais constituidas por ativos intangiveis (como marcas e propriedade
intelectual), tendem a perder mais dinheiro se experimentarem concordata ou faléncia, em
comparacdo com empresas que tém seus ativos concentrados em tangiveis (hard assets), que
podem ser utilizados como garantias ou colaterais no caso de necessidade de pagamento aos
credores. Além disso, os autores argumentam que em paises onde a prote¢do ao credor € alta,
as empresas tendem a tomar menos dividas, pela alta probabilidade de execucdo do direito de

cobranga por parte do credor, em uma situacdo da faléncia do devedor.
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2.3 PRINCIPAIS TEORIAS SOBRE ESTRUTURA DE CAPITAL

Segundo Frank e Goyal (2009), a despeito de décadas de estudos empiricos e vasta
literatura tedrica sobre estrutura de capital, os fatores que direcionam a tomada de decisdo das
firmas sobre a escolha de uma forma de financiamento continuam passiveis de
questionamentos. Para os autores, muitas hipdteses ja foram testadas e as evidéncias sdao
extensas, mas boa parte das pesquisas buscou suporte para uma teoria particular. Poucos
autores testaram uma teoria comparativamente a outras, para verificar qual delas produziria
modelos melhor ajustados. No entanto, Shyam-Sunder e Myers (1999), em seu estudo
compararam as duas principais teorias correntes sobre estrutura de capital: O trade-off estatico
e a “Pecking Order”. Nesta se¢do as principais teorias sobre estrutura de capital foram

avaliadas, com discussao sobre os principais resultados de pesquisas empiricas.

2.3.1 Trade-off Estatico

Para Bancel e Mittoo (2004), as firmas determinam sua estrutura de capital 6tima ao
equilibrarem os beneficios e custos das formas de financiamento. Segundo Smart et al
(2007), conforme o nome do modelo sugere, os gestores definem a estrutura de capital que
gera um equilibrio entre as vantagens fiscais da divida e os custos de agéncia. Dado que as
firmas podem deduzir o pagamento de juros do lucro tributdvel, mais divida leva a menores
impostos. No entanto, o custo de agéncia do endividamento aumenta a medida que mais
divida € tomada. Os acionistas (equityholders) de uma firma alavancada podem extrair valor
de seus credores (debtholders), a partir da decis@o por investimentos mais arriscados, uma vez
que a divida junto aos credores estd tomada, o que constitui o chamado problema de
substituicdo de ativo (asset substitution problem). Este comportamento cria custos de agéncia,

os quais a escolha da estrutura de capital deve reconhecer e controlar (LELAND, 1998).

Especificamente, com um maior grau de endividamento, a probabilidade da firma se
encontrar em uma situacdo de concordata (financial distress) vai aumentando, e a firma

tenderd a incorrer nos custos decorrentes. Por outro lado, para Procianoy e Schmitt (1995), as
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firmas obtém o beneficio fiscal do endividamento pois o juro pago (remuneracdo da divida) é
descontado do lucro tributdvel sob a forma de despesa. Em sintese, o modelo do trade-off
estatico prevé que as firmas balanceiam as economias fiscais advindas da divida com os
custos esperados de entrar em concordata, e em fungdo desta andlise elegem sua estrutura de
capital (Smart et al., 2007). J4 para Graham e Harvey (1999), as empresas valorizam também

a flexibilidade financeira e o rating de crédito ao tomarem decisdes de endividamento.

Para Shyam-Sunder e Myers (1999), o modelo estitico se baseia na existéncia de um
ponto de 6timo do grau de endividamento de uma dada firma, obtido ao se igualarem o
beneficio marginal dos tax shields (escudos de impostos) ao custo marginal de faléncia (risco
marginal ao se tomar uma unidade a mais de divida). O valor da firma seria maximizado em
situac@o de estrutura de capital (recursos préprios vs recursos de terceiros) 6tima. O tradeoff
reside justamente na escolha entre tomar divida versus o risco de faléncia. A teoria do tradeoff
estdtico assume que as firmas, uma vez identificando qual seria sua estrutura de capital que
maximiza o valor de suas acdes, perseguiriam tal estrutura, ou seja, ajustariam seu nivel de

endividamento ao redor de um target (alvo). O modelo pode ser sintetizado a partir da figura a

seguir:
'}
Market value
of firm
PV Costs
T of financial
I distress
PV Interest
tax shields |
I
Firm value under all-equity financing
- |
| -
Optimum Debt

Figura 2: Trade-off Estatico (Nivel 6timo de Endividamento)
Fonte: Shyam-Sunder e Myers (1999)
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As firmas ajustariam sua estrutura de capital de modo a situarem-se no topo da curva.
Portanto, realizaria movimentos tanto de aumento do grau de endividamento quanto de
reducdo, dependendo do nivel atual de divida. As decisdes de endividamento girariam ao

redor do farget que maximiza o valor presente liquido da companhia.

2.3.2 Pecking Order

A teoria da Pecking-Order é postulada com base em outra no¢do financeira. Nesta
formulacdo, ndo existe uma taxa 6tima de endividamento. A atratividade de rax shields, e os
riscos de faléncia sdo considerados de ordem secunddria. O que altera o grau de
endividamento das companhias é a necessidade de financiamento externo de suas estratégias
de crescimento, quando nao ha equilibrio entre fluxos de caixa gerados internamente (livres
de dividendos) e oportunidades de investimento reais. Ou seja, se uma dada firma tem uma
geracdo de caixa que ndo € suficiente para cobrir sua necessidade de investimentos, ela

buscara recursos de terceiros, se endividard (Shyam-Sunder e Myers 1999).

Para Smart et al (2007), o modelo da Pecking Order € o maior desafiador do modelo
do Trade-off estético. A teoria consiste de duas assertivas basicas: primeiro, os gestores sao
melhor informados sobre as perspectivas de suas proprias firmas do que investidores de fora
(assimetria de informagdo). Além disso, os administradores agem no melhor interesse dos
acionistas existentes. Tal assertiva remete a hipdtese de que € possivel que os administradores
abram mao de projetos com valor presente liquido positivo, se aceitar tais projetos force a
firma a emitir acdes subprecificadas, trazendo beneficios para novos acionistas e prejuizos
para os antigos. Esta premissa, segundo os autores, fornece o racional para que as firmas

valorizem a “gordura financeira” (financial slack), como grandes posi¢des de caixa.

No modelo acima, as firmas preferem o financiamento com recursos proprios (lucros
acumulados) ante as formas externas de captacdo. No entanto, se for necessirio captar
recursos externamente, a prioridade é do endividamento mais seguro disponivel no mercado,
e, em ultimo caso a emissdo de novas acgdes, dado que tais emissdes diluem a posicdo
acionaria dos atuais acionistas, além de fracionarem o lucro futuro. Portanto, conforme

Shyam-Sunder e Myers (1999), o endividamento ndo é uma meta buscada pela companhia,
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mas uma forma de atender a uma demanda pontual por recursos, geralmente em momentos
onde existe necessidade liquida de caixa para financiar algum projeto de expansdo ou

crescimento.

2.3.3 Sinalizacao

O modelo € baseado na premissa de assimetrias de informacdo entre os
administradores e acionistas externos. Os gestores, com informacdes internas favordveis, t€ém
incentivos para comunicar tal informacao aos investidores, para aumentar o valor das acdes
(Smart et al 2007). O conceito subjacente é de que apenas firmas com bons prospectos
podem se dar ao luxo de se endividar, e que a leitura subsequente seria de que o
endividamento é uma forma de enviar a mensagem para o mercado de que os fluxos de caixa

futuros da companhia sdo extremamente promissores.

Para Ross (1977), de modo semelhante, uma maneira de as empresas sinalizarem que
terdo fluxos de caixa positivos no futuro € justamente através do endividamento. Ocorreria
uma sinalizacdo de que a sadde financeira da companhia € boa, e que a geragdo de caixa
futura seria suficiente para distribuir lucros e também para pagar os proprios juros da divida

contraida.

2.3.4 Market-Timing Model

Para Smart et al (2007), a teoria do market timing afirma que as companhias emitem
acoes quando o valor de mercado de suas acdes estd alto, e se endividam quando o valor de
suas agodes estd baixo. Como resultado, a estrutura de capital das empresas reflete tdo somente
os efeitos acumulados das acdes de “market timing” de seus gestores. Firmas com alto grau
de alavancagem financeira captaram capitais quando o valor de suas acdes estava baixo, o que

sinaliza a aplicabilidade da teoria.
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3 METODO DE PESQUISA

O capitulo de Método de Pesquisa apresenta a forma pela qual se buscou atingir os
objetivos de pesquisa estabelecidos durante a Introdugdo. A organizacao do capitulo se da da
seguinte forma: Na secdo 3.1 a amostra do estudo foi definida. A secdo 3.2 explica o
procedimento de coleta de dados. O ponto 3.3 apresenta as varidveis de andlise. Na sequéncia,

na secdo 3.4 € apresentado o método de andlise de dados.

3.1 AMOSTRA

A amostra escolhida para o estudo compreende as empresas do setor de varejo que t€m
suas acgoOes listadas na Bolsa de Valores do Brasil, e que estdo classificadas pelo portal
Economatica dentro dos setores desta plataforma identificados como Comércio e Téxtil, dado
que alguns varejistas que também possuem atividade fabril estdo classificados no setor téxtil.

A tabela abaixo resume as empresas componentes da amostra:

Tabela 1 — Empresas estudadas — amostra

Empresa Setor

Alpargatas Téxtil

Cia Hering Teéxtil

Dimed Comércio
Drogasil Comércio
Globex Comércio
Grazziotin Comércio
Grendene Teéxtil

Guararapes Téxtil

Lojas Americanas Comércio
Lojas Marisa Comércio
Lojas Renner Comércio
Natura Comércio
Pao de Agucar Comércio
Profarma Comércio
B2W Varejo Comércio

Fonte: Autor
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3.2 COLETA DE DADOS

Os dados foram coletados no portal Economatica, em bases trimestrais, a partir do ano
de 2007, até o ano de 2010. Portanto, a amostra contou com 15 empresas, durante 16
trimestres, compondo uma amostra total de 240 observagdes, amostra numerosa o suficiente
para a realizacdo de regressdes multivariadas. Logicamente, apds o exame do banco de dados,

€ possivel que a amostra venha a sofrer alteracdes, com a identificagdo de eventuais outliers.

3.3 VARIAVEIS DE ANALISE

As varidveis analisadas na pesquisa serdo as apresentadas a seguir.

3.3.1 Estrutura de Capital

A estrutura de capital serd mensurada pela varidvel Grau de Endividamento Bruto
[D/(D+PL)] ou Capitais de Terceiros sobre Capitais Totais. A varidvel é calculada da

seguinte forma:

Divida _Total _ Bruta
Divida _Total _ Bruta+ PL

D/D+PL=

Também serd computada a varidvel [(D/(D+PL)?] (Endividamento Bruto ao quadrado)
para teste com regressdo polinomial, dado que € possivel que a forma funcional pela qual o

endividamento estd relacionado com o desempenho aciondrio ndo seja linear.
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3.3.2 Desempenho das acdes

O desempenho das companhias serd avaliado pelo Valor de Mercado (MVE — Market
Value of Equity). A varidvel é obtida ao se multiplicar o valor das a¢des da companhia pela
quantidade de a¢des (outstanding shares). A variavel é calculada computando todas as classes

de acdes detidas pelas firmas (Ordindrias ou Preferenciais).

3.3.3 Variaveis de controle

Estudos anteriores incluiram varidveis de controle, principalmente para verificar o
efeito do tamanho da firma como moderador da relagdo entre Estrutura de Capital e
Performance das A¢des. Por este motivo, algumas varidveis de controle foram coletadas, para
teste nas regressoes multivariadas, sendo elas: Receita Liquida, Divida Bruta e Patrimonio
Liquido. Varidveis semelhantes sdo muito utilizadas em estudos de finangcas (NAKAMURA

et al., 2007).

3.4 METODO DE ANALISE DE DADOS

3.4.1 Dados em Painel

Conforme definido na secdo de Amostra e Coleta de Dados, as varidveis sao
dinamicas, ou seja, evoluem no tempo, na forma de séries temporais. No entanto, sdo também

varidveis do tipo cross section (15 empresas)

Para Gujarati (2006, p. 513), o tipo de modelo econométrico que combina dados de

corte transversal e séries temporais € o de Regressdes com Dados em Painel (Panel data
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analysis). Estudos anteriores também valeram-se de regressdes com dados em painel
(NAKAMURA et al., 2007). Portanto, para analisar como a relac@o entre as varidveis ocorre
de modo dinamico, considerando individuos (empresas) heterogéneos, a técnica de Dados em

Painel serd utilizada. Abaixo um modelo hipotético de regressdo com dados em painel:

Yit = a + S Xit + uit

Onde:

Y € a varidvel dependente;

X a variavel independente;

alfa é o intercepto;

beta é o coeficiente angular;

u é o residuo;

i denota os individuos (empresas);
t denota o tempo.

Johnston e DiNardo (2001, p.421) definem dados em painel como observacdes
repetidas para o mesmo conjunto de unidades seccionais. Os autores definem a seguinte

notacao:

yit =valor da varidvel explicativa para a unidade seccional i no instante £, onde i =1, ..., N e
t=1,...,T.
xitJ = valor da j-ésima varidvel explicativa para a unidade i no instante z. Existem K

varidveis explicativas indexadas porj=1, ..., K.

Para os autores, o modo mais comodo de organizar os dados € pela notacao matricial

abaixo:

)

xil
xi2

xil
xi2

yil xil

, p il
xi2

ei=| g2

2

yi=| yi2 xi =

Vil xiT xiT - xiT | &iT |
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Onde yi € o vetor de varidveis independentes, xi o vetor de varidveis dependentes, € o0
vetor do termo de perturbacdo. De modo semelhante, os modelos com regressdo com dados

em painel sdo resumidamente definidos pelos autores conforme a seguir:

Y1 X1 E1
yi = y2 X=|xo &= En
_yn ] _.Xn | _gn |

Onde y € um vetor , x é um vetor do tipo e o termo de perturbacdo € do tipo

Portanto, o modelo de regressao linear cldssico com dados em painel é expresso como:

onde

B
A= b,

B |

Modelos de regressdo com dados em painel podem ser de dois tipos bdsicos: efeitos
fixos e efeitos randomicos. Os modelos de efeitos randomicos consideram que o intercepto se
divide em um valor de intercepto comum e um termo de erro aleatério (uma parte do
intercepto € comum e outra varia aleatoriamente entre as empresas). J4 nos modelos de efeitos
fixos, cada unidade de corte transversal possui um intercepto especifico, invariante no tempo,
que captura elementos especificos do individuo observado ao longo das séries temporais. Nas

proximas se¢oes os dois modelos sdo explicados.
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3.4.1.1 Efeitos Fixos

Modelos de efeito fixo podem abranger diversas situagdes:

a) intercepto e coeficiente angulares sd@o constantes no tempo (série temporal) e

espaco (corte transversal);

b) coeficientes angulares constantes, mas interceptos variantes entre individuos,
coeficientes angulares constantes, com intercepto variando no tempo € no

espago;

c) todos os coeficientes variam no tempo; todos os coeficientes variam no tempo

€ Nno espago.

Se o nimero de dados da série temporal for grande e o numero de empresas no corte
transversal for pequeno, tenderd a haver pequena diferenca nos parametros estimados pelos
dois tipos de modelo. Neste caso, a escolha do modelo é feita pela conveniéncia
computacional (GUJARATI, 2006). No caso da amostra deste estudo, hd de fato um nimero
de observagdes no tempo (16 trimestres) maior do que o nimero de observacdes de corte
transversal (15 empresas). Portanto, ambos os modelos serdo testados, pois do ponto de

partida ndo hé tendéncia de que um modelo seja preferivel ao outro.

Dentre os modelos de Efeitos Fixos, serd testado o que considera os coeficientes
angulares constantes, e os interceptos variando entre empresas, mas invariantes no tempo, que
define um dos tipos de regressao com dados em painel de efeitos fixos (GUJARATI, 2006). A
conveniéncia se da pelo fato de que este tipo de modelo, ao permitir que o intercepto varie
entre os grupos de corte transversal (empresas) permite capturar individualidades destas
firmas. A premissa de que os coeficientes angulares sdo constantes faz sentido para este
estudo pelo fato de que as companhias da amostra sdo do mesmo setor. Por isso faz sentido
crer que a estrutura de capital, que se relaciona com a performance das agdes através do

coeficiente angular, opere de modo semelhante para as firmas da amostra.

Caso fosse considerado que o intercepto varia com o tempo, seria necessdrio incluir
uma variavel dummy para cada trimestre. A regressao resultante teria muitos parametros, o

que comprometeria os graus de liberdade (GUJARATI, 2006).
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Gujarati (2006, p. 517) define o modelo de regressdo com dados em painel com efeitos
fixos, com coeficiente angular constante, mas intercepto variando entre empresas a partir da

seguinte equagio:

Yit = i + f1X it + f2 X 2it + uit

3.4.1.2 Efeitos Aleatorios

Os modelos de regressdo com dados em painel com efeitos randomicos podem ser

definidos pela seguinte equagao:

Yit = Bli+ B2 X it + S3X 2it + uit

No entanto, ao invés de tratar o intercepto como fixo, supde-se que ele seja uma
varidvel aleatdéria com valor médio (sem o subscrito 1), € o valor do intercepto para uma

unidade de corte transversal € representado por:

Bli=pBl+ei,i=12, ..., N,

onde ¢é um termo de erro aleatério com média zero e variancia . Em sintese, segundo
Gujarati (2006, p. 522), as unidades de corte transversal tem um valor médio comum para o
intercepto (=) e as diferencas individuais no intercepto de cada unidade se refletem no termo

de erro .

Portanto, efetuando as substitui¢des, chega-se no modelo de regressao com dados em
painel com efeitos aleatérios ou randdmicos (também conhecido como modelo de

componente dos erros):

Yit = al+ S1X lit + B2 X 2it + (€i + uit)
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e considerando que , tem-se que:

Yit = ol + f1X it + 2 X 2it + Wit

O modelo de efeitos randomicos para das seguintes premissas ou pressupostos acerca

dos termos de erros:

&~ N(0,0€?)

uit ~ N(0,ou?)

E(&i,uit)=0

E(€iej)=0,i#j

E(uit,uis) = E(uit,ujt = E(uit,ujs) =0,(i # j;t #5)

Ou seja, os componentes de erro individuais ndo estdo correlacionados entre si nem
estdo correlacionados entre as unidades de corte transversal e as de séries temporais. Uma
caracteristica importante do modelo de efeitos aleatérios é que, segundo Gujarati (2006, p.
523), a estimacao através de Minimos Quadrados Ordindrios produz estimadores ineficientes.
Por isto, estes modelos sdo estimados a partir do método dos Minimos Quadrados

Generalizados.

3.4.1.3 Escolha entre Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios: Teste de Hausman

Segundo Johnston e DiNardo (2001, p. 437), para escolher entre um modelo de efeitos
fixos ou efeitos aleatérios, o teste de Hausman é um dos mais utilizados. De modo
simplificado, a idéia do teste € a seguinte: (1) Se os efeitos ndo estdo correlacionados com as
variaveis explicativas (regressores), o estimador de efeitos aleatérios é consistente e eficiente.
Ja o estimador de efeitos fixos € consistente, mas € ineficiente. (2) Se os efeitos estdo
correlacionados com as varidveis explicativas, o estimador de efeitos fixos € consistente e

eficiente, mas o de efeitos aleatdrios € inconsistente.
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z

Portanto, o teste de Hausman (que € uma estatistica de teste baseada em uma

distribuicao assintética), apresenta as seguintes hipdteses:

HO: O estimador de efeitos aleatorios € consistente

H1: O estimador de efeitos aleatérios nao € consistente

Portanto, fica claro que em caso de rejei¢do da hipétese nula do teste, o modelo com

efeitos fixos € preferivel com relagdo ao modelo com efeitos aleatorios.

3.4.1.4 Equacoes de Regressao Estimadas

Para averiguar se a forma de relagdo entre Estrutura de Capital e Performance das
Acdes € linear ou quadrética (conforme a teoria do Trade-off Estdtico), serdo estimadas as

regressdes com base no modelo de regressao polinomial sugerido por Gujarati (2006).

As regressdes a serem estimadas, inicialmente, no trabalho podem ser encontradas

abaixo:

Efeitos Fixos

(1) InMVEit = i + BI(D / D + PL)it + (PL)it + uit
(2) InMVEit = i+ BI(D / D + PL)it + f2(D / D + PL)?it + (PL)it + uit

Efeitos Aleatérios

(3) InMVEit = a1+ B1(D/ D + PL)it + (PL)it + wit
(4) InMVEit = al+ B1(D/ D+ PL)it + f2(D/ D+ PL)?it + (PL)it + wit
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Onde:

In MVE € o logaritmo natural do Valor de Mercado;

(D/D+PL) o termo linear da Estrutura de Capital;

(D/D+PL)? o termo quadrético da Estrutura de Capital;

PL € o Patrimdnio Liquido, a varidvel de controle para tamanho
alfa é o intercepto;

betas sao os coeficientes angulares;

u é o residuo;

i denota os individuos (empresas);

t denota o tempo.

Wit denota o residuo do modelo de efeitos aleatdrios

Além dos modelos acima explicitados, foram estimadas regressdes com
transformagdes monotdnicas das varidveis, como as formas logaritmicas, tanto para buscar
associacOes mais fortes entre as varidveis, quando para avaliar relacdes de elasticidade entre
elas. Também foram testadas regressdes com outras varidveis de controle para o tamanho,

como a Receita Liquida e a Divida Bruta.

As analises estatisticas foram efetuadas nos softwares STATA 10.0, Gretl 3.2 e SPSS
16.0.
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Neste capitulo sdo apresentados os resultados deste estudo. Na se¢do 4.1 as estatisticas

descritivas da amostra sdo exibidas. Em seguida, a se¢do 4.2 apresenta as matrizes de

correlagdo entre as varidveis. Na secdo 4.3 sdo exibidos os resultados das regressoes

multivariadas. Por fim, no tépico 4.4 sdo discutidos os resultados.

4.1

ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Nesta secdo sdo apresentadas as estatisticas descritivas para as varidveis presentes no

estudo. A tabela abaixo exibe o sumario das estatisticas:

Tabela 2 — Estatisticas Descritivas (parte I)

Endividamento | Endividamento| MVE Receita | Divida Patriménio
Bruto Bruto (ao Liquida | Bruta | Liquido
quadrado)

N 240 240 240 240 240 240
Média 0,3147 0,1741 3.810.935 | 962.271 | 758.711 | 964.920
Mediana 0,2598 0,067 2.364.704 | 530.471 | 213.812 | 567.793
Desvio 0,2723 0,2609 4.206.648 | 1.435.269(1.283.185) 1.385.841
Padrao
Assimetria 1,04 1,81 1,71 3,63 2,48 1,47844
Curtose 0,13 1,81 2,86 16,68 8,67 1,66297
Minimo 0,000 0,000 129.267 | 35.114 0,00 23.623
Maximo 0,9659 0,9300 20.548.667(11.033.7818.569.441| 7.098.589

Fonte: Autor

Na tabela acima sdo apresentadas as estatisticas descritivas das principais varidveis de
andlise da pesquisa. Primeiramente, analisando a varidvel independente mais importante da
andlise, justamente o Endividamento Bruto, percebe-se que existe uma grande
heterogeneidade na amostra. A média do Endividamento Bruto € de 0,3147, ou seja, as

empresas téem 31,47% de Endividamento como propor¢do de seus capitais totais. No entanto,
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chama atengdo o alto desvio padrdo: 0,2723, o que sugere a referida heterogeneidade. O

mesmo se observa para a varidvel na forma quadratica.

Ao se observar as estatisticas de minimo e maximo, nota-se que existem empresas ha
amostra que nao possuem endividamento algum (valores de 0) e outras com endividamento
extremamente elevado (0,9659). Esta caracteristica tornou interessante observar o nivel de
endividamento ao nivel destas firmas que apresentaram estatisticas extremas, seja para cima

ou para baixo.

Foram identificadas trés empresas com as caracteristicas acima explicadas. A
Grazziotin apresentou endividamento médio no periodo muito préximo de zero. A Lojas
Americanas e a B2W ,por sua vez, tiveram endividamento muito mais alto do que a média do
setor, chegando a uma relacdo de endividamento de quase 100%. A tabela abaixo demonstra

as estatisticas descritivas destas unidades da amostra:

Tabela 3 — Média do Endividamento Bruto, potenciais Outliers

Grazziotin Lojas B2wW
Americanas

N 16 16 16
Média 0,0001 0,9140 0,7704
Mediana 0,0000 0,9204 0,8456
Desvio 0,0001 0,0118 0,1597
Padrao
Minimo 0,000 0,8709 0,4444
Miaximo 0,006 0,9391 0,9019

Fonte: Autor

Para as trés empresas acima exibidas, a média do endividamento estd dois desvios-
padrao acima da média da amostra total (0,31). Portanto, elas apresentam um padrdo de
endividamento bruto que ndo deve ser linearmente comparado com o de seus pares,
constituindo-se como outliers. Por este critério, as empresas foram excluidas da amostra para
fins das regressdes multivariadas. No entanto, por ser interessante avaliar como o mercado de
acoOes reage ao nivel de endividamento das duas empresas com altissima alavancagem (Lojas

Americanas e B2W), elas serdo analisadas separadamente posteriormente.

Foi gerada uma nova andlise de estatisticas descritivas, com as 12 empresas restantes.
Nesta nova situacdo amostral, o painel ficou com 192 observagdes (12 empresas durante 16

trimestres). A tabela a seguir resume as estatisticas descritivas novamente:



Tabela 4 — Estatisticas Descritivas (parte II)

Endividamento | Endividamento, MVE Receita | Divida [Patrimonio
Bruto Bruto (ao Liquida | Bruta | Liquido
quadrado)

N 192 192 192 192 192 192
Média 0,2553 0,091 3.571.058 | 957.931 | 568.094 | 1.143.784
Mediana 0,2386 0,061 2.039.520 | 490.538 | 190.352 | 703.606
Desvio 0,1776 0,1244 4.195.116 | 1.544.042 1.146.184| 1.490.267
Padrao
Assimetria 1,24 3,60 2,06 3,6 3,6 2,7
Curtose 2,60 18,17 4,09 14,4 15,8 6,8
Minimo 0,000 0,000 139.502 77.741 0,00 23.623
Miximo 0,9659 0,9100 20.548.66711.033.7818.569.441| 7.098.589
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Fonte: Autor

Nota-se que com a exclusdo das empresas com observagdes extremas para o
endividamento bruto, a média da varidvel caiu significativamente, para 0,25 (25%), no
entanto permanecendo com um alto desvio padrido, o que sugere que a heterogeneidade no
grau de endividamento das empresas permaneceu alta. Algumas empresas apresentavam grau
de endividamento bruto zero em alguns trimestres (valor minimo da amostra), e outras
chegando a ter 0,96 (96%) de endividamento bruto (valor mdximo da amostra). No entanto,
estes valores sdo vales ou picos do endividamento das empresas em alguns trimestres

isolados, ndo sendo persistentes ao longo dos 16 trimestres analisados.

De modo semelhante, existe grande variabilidade no Valor de Mercado, na Receita
Liquida, Divida Bruta e Patrim6nio Liquido das empresas, com altos desvios-padrdao e
significante diferenca entre as médias e as medianas das varidveis, o que demonstra existir
uma notéavel diferenca de tamanho entre as empresas da amostra. De fato, o setor de varejo
definido nesta amostra conta com empresas de elevadissimo porte como o Pdo de Agucar,
com vendas liquidas superiores a R$ 11 bilhdes no quarto trimestre de 2010, assim como
empresas como a Drogasil, que apresentou receita liquida de pouco mais de R$ 500 milhoes

no mesmo periodo.

As estatisticas descritivas de Assimetria e Curtose fornecem uma indicagdo da
normalidade univariada das variaveis. Para Kline (1998), valores de assimetria entre -3 ¢ 3 €
de Curtose entre -8 e 20 indicam normalidade univariada. Regressdes com dados em painel
ndo exigem que as varidveis sejam normais na sua distribui¢do, no entanto é importante notar
que para regressdes multivariadas, uma distribui¢do normal das varidveis pode ser favoravel

para efeitos de correlagcdes. Por este motivo, € interessante utilizar transformacdes
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monotOnicas para as varidveis com eventuais sintomas de assimetria ou curtose, visando

melhorar a relacio entre as varidveis nos modelos de regressdao (HAIR et al., 1998).

As varidveis Receita Liquida e Divida Bruta apresentaram assimetria levemente acima
do intervalo sugerido por Kline (1998), situacdo corrigida com a aplicagao da transformacao
log. De todas as maneiras, seguindo a sugestdo de Hair er al. (1998), as transformacdes
monotonicas foram aplicadas nas situacdes onde se entendeu que seria possivel melhorar a

correlagdo entre as variaveis.

4.2 MATRIZES DE CORRELACAO ENTRE AS VARIAVEIS

Nesta sec¢do foram analisadas as matrizes de correlagc@o entre as varidveis da pesquisa.
As correlagdes mais interessantes de serem observadas sdo entre a varidvel independente, o
Valor de Mercado (MVE) e as varidveis independentes, o Endividamento linear e quadratico,

assim como as varidveis de controle para tamanho.

Primeiramente foi elaborada a matriz de correlacido entre as varidveis em sua forma
linear e a varidvel explicativa na forma linear e logaritmica, ja visando entender a forma

funcional da varidvel dependente que possui relagdo mais forte com as explicativas.



41

Tabela 5 — Correlacoes — Parte I

Endividamento | SQ_Endivid | RL PL| DB |ln. MVE| MVE
Endividamento |Correlacio 1,00 0,85 -0,01| 0,04 |-0,01| 0,15 0,08
Sig. (2-tailed) 0,00 0,91 0,61 | 0,84 | 0,04 0,28
N 192 192 192 | 192 192 192 192
SQ_Endivid Correlacao 0,85 1,00 -0,04| 0,02 |-0,06| 0,15 0,06
Sig. (2-tailed) 0,00 0,61 0,83 | 0,45 | 0,04 0,42
N 192 192 192 192 | 192 192 192
RL Correlacio -0,01 -0,04 1,00 0,93 | 0,98 | 0,51 0,66
Sig. (2-tailed) 0,91 0,61 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00
N 192 192 192 | 192 192 192 192
PL Correlacao 0,04 0,02 0,93| 1,00 | 0,92 | 0,57 0,63
Sig. (2-tailed) 0,61 0,83 0,00 0,00 | 0,00 0,00
N 192 192 192 192 | 192 192 192
DB Correlacio -0,01 -0,06 0,98/ 0,92 | 1,00 | 0,50 0,63
Sig. (2-tailed) 0,84 0,45 0,00| 0,00 0,00 0,00
N 192 192 192 | 192 192 192 192
In_MVE Correlacao 0,15 0,15 0,51 0,57 | 0,50 | 1,00 0,83
Sig. (2-tailed) 0,04 0,04 0,00, 0,00 | 0,00 0,00
N 192 192 192 192 | 192 192 192
MVE Correlacio 0,08 0,06 0,66/ 0,63 | 0,63 | 0,83 1,00
Sig. (2-tailed) 0,28 0,42 0,00/ 0,00 | 0,00 | 0,00
N 192 192 192 | 192 192 192 192

*p<0,01 -> correlagdo significante ao nivel 0,01
**p<0,05 -> correlagdo significante ao nive 0,05
*#**p <0,1 -> correlagdo significante ao nivel 0,1

Fonte: SPSS 16.0, adaptado pelo autor

Percebe-se que o valor de mercado (MVE) na sua forma logaritmica (In_MVE) se
correlaciona com mais intensidade, e com significancia estatistica, com as principais varidveis
independentes, sendo elas o endividamento linear e quadratico (correlacao de 0,15 com ambas
as varidveis, significantes ao nivel 0,05). J& com as varidveis de controle, ocorre maior
correlagdo com a forma linear do valor de mercado, mas sendo estas correlagcdes igualmente
estatisticamente significantes (correlacdo de In_MVE de 0,51 com a Receita Liquida; 0,57
com o Patrimo6nio Liquido e de 0,50 com a Divida Bruta). A existéncia de correlagdo linear
entre a varidvel dependente e as varidveis explicativas confere linearidade entre elas, o que

segundo Kline (1998), € uma importante caracteristica para modelos de regressao.

E interessante notar que o Endividamento linear e quadritico ndo possui correlago
com nenhuma das demais varidveis explicativas. Este fato € importante pois, para Gujarati
(2006), quando os regressores estdo altamente correlacionados, pode ser um sintoma de
multicolinearidade. Entre as varidveis explicativas, houve multicolinearidade (correlacdo

acima de 0,85) entre a varidvel Endividamento e sua forma quadrética (SQ_Endividamento).
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Porém, conforme Gujarati (2006, p. 182) pelo fato de elas derivarem da mesma varidvel, os
termos quadratico e cubico sdo formas ndo-lineares da varidvel explicativa, e que por isso nao

desrespeitam a premissa de auséncia de multicolinearidade.

Também ha sintomas de multicolinearidade entre as varidveis independentes de
controle. A correlacdo entre a Receita Liquida e Patrimdnio Liquido € de 0,93, sendo de 0,98
com a Divida Bruta. J4 a correlacdo entre Divida Bruta e Patrimdnio Liquido é de 0,92.
Portanto, as varidveis de controle ndo podem ser utilizadas na mesma regressdo. A alta
correlagdo faz sentido, pois a medida que as empresas crescem, € natural que suas vendas e
seu patrimdnio cres¢cam a um passo semelhante. No caso das empresas da amostra, como
todas elas apresentam grau de endividamento significativo, também faz sentido a correlacdo.
Claro que € preciso destacar que correlacdes com séries temporais nao podem ser
interpretadas da mesma maneira do que correlagcdes em cortes transversais. Em funcdo do
fator tempo, € possivel que tais correlacdes sejam meramente espurias. Como nao € objetivo
do trabalho analisar a relagdo entre estas varidveis de modo isolado, vamos nos deter a esta

andlise de correlagc@o para eventual multicolinearidade.

A seguir foi elaborada uma matriz de correlacdo entre a forma logaritmica das
varidveis explicativas e o valor de mercado, para averiguar se as correlagdes se alteram. A

tabela a seguir exibe os resultados:
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Tabela 6 — Correlacoes — Parte 11

In_Endividam.| Ln_SQ_Endiv In_RLIn_PLn_DBln_MVE
In_Endiv. Correlacao 1,00 0,97 0,23 | -0,01 | 0,87 | 0,06
Sig. (2-tailed) 0,00 0,00 | 0,86 | 0,00 | 0,40
N 192 192 192 | 192 192 192
Ln_SQ_Endiv |Correlacao 0,97 1,00 0,24 | 0,01 | 0,86 | 0,06
Sig. (2-tailed) 0,00 0,00 | 0,88 | 0,00 | 0,38
N 192 192 192 | 192 | 192 192
In_RL Correlacio 0,23 0,24 1,00 | 0,76 | 0,58 | 0,65
Sig. (2-tailed) 0,00 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00
N 192 192 192 | 192 192 192
In_PL Correlacao -0,01 0,01 0,76 | 1,00 | 0,44 | 0,72
Sig. (2-tailed) 0,86 0,88 0,00 0,00 | 0,00
N 192 192 192 | 192 | 192 192
In_DB Correlacio 0,87 0,86 0,58 | 0,44 | 1,00 | 0,43
Sig. (2-tailed) 0,00 0,00 0,00 | 0,00 0,00
N 192 192 192 | 192 192 192
In_MVE Correlacio 0,06 0,06 0,65| 0,72 | 0,43 | 1,00
Sig. (2-tailed) 0,40 0,38 0,00 | 0,00 | 0,00
N 192 192 192 | 192 | 192 192

*p<0,01 -> correlagdo significante ao nivel 0,01

*#p<0,05 -> correlacdo significante ao nive 0,05

**%*p <0,1 -> correlagdo significante ao nivel 0,1
Fonte: SPSS 16.0, adaptado pelo autor

Observa-se que ndo ha correlacdo linear estatisticamente significante entre as formas
logaritmicas da varidvel valor de mercado (MVE) e o Endividamento linear e quadrético. No
entanto, isto ndo impede que modelos de regressao sejam estimados entre as varidveis. Ha alta
correlagdo entre o logaritmo natural do Endividamento tanto linear quanto quadritico e a
Divida Bruta, o que sugere que estas varidveis nao sejam utilizadas como regressores na

mesma equagdo de regressao.

4.3 RESULTADOS DAS REGRESSOES

Neste capitulo sdo apresentados os resultados das regressdes estimadas. Dada a
natureza exploratdria do estudo, formam avaliadas vdrias possibilidades de modelos, com as

formas funcionais linear e quadratica da varidvel Endividamento, visando justamente entender
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como o valor de mercado (MVE) se relaciona com a decisao de endividamento das firmas da

amostra.

Conforme abordado na se¢do de método de andlise de dados, a base deste trabalho é
composta por dados em painel, unidades de corte transversal com evolug¢do temporal.
Portanto, a técnica empregada para estimar os modelos de regressao foi a de dados em painel,

nas suas duas metodologias mais comuns: efeitos fixos e efeitos aleatorios.

No entanto, inicialmente foi estimado um modelo no software SPSS a partir da
funcionalidade Curve Estimation, justamente para uma primeira avaliacdo sobre a forma
funcional dos modelos. A regressdo € estimada com base no MQO (minimos quadrados
ordindrios), método que ndo € apropriado para estimacdo com dados em painel, dada a
presenca da heteroscedasticidade e autocorrelacdo serial. No entanto, a estimagdo &
interessante no sentido de se ter uma primeira visdo sobre a forma funcional, conforme

explicado.

(Modelo 1) InMVE =a+ pI(D/ D+ PL)+ 2(D/ D+ PL?*+u

Tabela 7 — In_MVE vs (D/D+PL), (D/D+PL)%. MQO

Coeficiente | Erro Padrao razao-t p-valor |Sig.
Const 13,659 0,197 69,414 0,000  [***
(D/D+PL) 0,049 0,012 4,126 0,000  |***
(D/D+PL)? -0,000465 0,000 -3,093 0,002  |***
R-quadrado 0,097 R-quadrado ajustado 0,088
Estatistica F 10,197 P-valor(F) 0,00
N 192

Fonte: Gretl e Stata, adaptado pelo autor

A regressdo € estatisticamente significante, conforme a estatistica F indica. No entanto
o poder de explicagdo do modelo € bastante reduzido, com r-quadrado ajustado de 0,088 ou
8,8%. O coeficiente do termo linear do Endividamento (D/D+PL) € positivo, enquanto que o
termo quadritico (D/D+PL)? € negativo, ambos estatisticamente significantes. Porém os
coeficientes sdo bastante baixos, indicando que o efeito marginal do endividamento sobre o

valor de mercado seria muito baixo.

Muito embora o modelo estimado com MQO tenha poder explicativo baixissimo, e
que os estimadores dos pardmetros niao sejam confidveis (por nao ser apropriado estimar

modelos de painel com MQO em funcdo da heteroscedasticidade e autocorrelacao serial), é
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interessante notar que o modelo estimado sugere indicios de que a relagdo entre o
endividamento e o valor de mercado possa ser de uma curva em “U” invertido, dado que o
coeficiente do termo quadratico do endividamento € negativo. De fato, o gréfico produzido

pela Curve Estimation do software SPSS apresenta este formato, conforme figura abaixo:

In_MVE

O Ohserved
— Quadratic
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Grau_Endividamento

Figura 3: Valor de Mercado versus Grau de Endividamento.

A curva em “U” invertida demonstrada acima sugere que o valor de mercado da
companhia aumenta a medida que o grau de endividamento da mesma se eleva, até um ponto
a partir do qual o valor da firma passa a ser descontado, ponto que pela andlise do gréafico se
situa entre 45% e 50% de Endividamento. Cabe agora explorar esta relacdo a partir dos

métodos econométricos mais apropriados.

Em seguida foram estimadas as regressdes com dados em painel. Conforme explicado
na secao de método, os modelos de efeitos fixos e efeitos aleatérios foram estimados, sendo

feita a escolha entre o melhor modelo a partir do teste de Hausman, sugerido na literatura.
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Como € objetivo do trabalho explorar a relacdo entre o valor de mercado e o
endividamento, incluindo a forma funcional pela qual as varidveis estariam conectadas,
primeiramente sdo estimadas regressdes apenas com a forma linear do endividamento. Em

seguida foi incluida a varidvel quadritica do endividamento, sempre sendo avaliada a

significancia estatistica da nova varidvel inclusa, e a melhoria do ajuste do modelo.

(Modelo 2) In MVEit = aii + BI(D / D + PL)it + PLit + uit

Tabela 8 — In_MVE vs (D/D+PL), PL, Efeitos Fixos

Coeficiente | Erro Padrao razao-t p-valor |Sig.
Const 13,9763 0,171447 81,52 0,000 ¥
(D/D+PL) -0,714170 0,332434 -2,148 0,033  |**
PL 5,85742e-07 0,000 4,923 0,000 ¥
R-quadrado 0,831236 R-quadrado ajustado 0,818910
Estatistica F 67,44050 P-valor(F) 0,00
N 192 Durbin-Watson (p- 0,00

valor)

Teste de Intercepto 0,00 Normalidade Residuo 0,808518
Comum (p-valor) (p-valor)

Fonte: Gretl e Stata, adaptado pelo autor.

O modelo 2, estimado com o logaritmo natural do valor de mercado como varidvel
dependente, o endividamento e o patrimdnio liquido como independentes, pelo método de
efeitos fixos € apresentado na tabela acima. A regressdo € estatisticamente significante,
conforme o p-valor do teste F. Tanto o endividamento quanto o patrimdnio liquido também
tém coeficientes estatisticamente significantes (p<0,05). O teste de intercepto comum, com p
<0,05 indica rejeicdo da hipdtese nula de o modelo pooled é apropriado, justificando a

utilizagdo do modelo com efeitos fixos.

O coeficiente do endividamento € negativo, o que sugere que o valor de mercado da
firma € descontado em funcao de seu endividamento. O coeficiente positivo do PL € esperado,
dado que € natural que o valor absoluto do patrimonio liquido e do valor de mercado crescam
a um passo semelhante. O r-quadrado ajustado do modelo € bastante alto (0,81 ou 81%), o que
sugere bom ajuste. No entanto, o teste de autocorrelagdo serial (Durbin-Watson) indica que os
erros estdo serialmente correlacionados, o que compromete a confiabilidade dos estimadores.

A hipétese de normalidade dos residuos € atendida.



Tabela 9 — In_MVE vs (D/D+PL), PL, Efeitos Aleatorios

(Modelo 3) In MVEit = o+ p1(D/ D+ PL)it + PLit + Wit
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Coeficiente | Erro Padrao razao-t p-valor |Sig.
Const 14,0018 0,301513 46,44 0,000  |F**
(D/D+PL) -0,657512  0,326521 -2,014 0,045  |**
PL 5,85742e-07 0,000 5,541 0,000  |*F**
R-quadrado (por dentro 0,1496 R-quadrado (por entre 0,3396
da variancia) a variancia)
N 192 R-quadrado (geral) 0,3000
Teste Hausman (p- 0,337887 Normalidade Residuo 0,311644
valor) (p-valor)

Fonte: Gretl e Stata, adaptado pelo autor.

O modelo com efeitos aleatérios acima exposto produziu resultados bastante
semelhantes aos apresentados no modelo com efeitos fixos. O sinal dos pardmetros ndo se
alterou, o que sugere a mesma interpretacao. O r-quadrado do modelo aparentemente € menor
(0,30 ou 30%), mas vale lembrar que mesmo com o r-quadrado elevado apresentado no
modelo de efeitos fixos, este modelo tem a influencia da autocorrelagdo serial dos residuos. O
teste de normalidade dos residuos, com p-valor > 0,05 confirma que estes se distribuem

normalmente.

O teste de Hausman indica consisténcia dos estimadores GLS (minimos quadrados
generalizados). Lembrando que, conforme descrito na se¢cdo do Método, a hipétese nula deste
teste € de que as estimativas a partir dos minimos quadrados generalizados s@o consistentes.
Caso ocorra a rejeicdo da hipétese nula, o estimador de efeitos fixos deve ser utilizado.
Porém, o p-valor > 0,05 indica aceitacdo da hipdtese nula. Portanto, ha indicacdo de que os

modelos com efeitos aleatdrios sdo preferiveis.

Vale lembrar que nos modelos com efeitos fixos, o0 método de minimos quadrados
ordindrios € utilizado. J4 nos modelos com efeitos aleatérios, a estimagao é feita a partir do
MQG. Nos modelos de Minimos Quadrados Ordindrios, € feita a minimizacdo da soma do
quadrado dos residuos. A diferenca é que nos modelos MQG minimiza-se uma soma

ponderada dos quadrados residuais (GUJARATTI, 2006, p. 320).

As observagdes provenientes de populacdes com maior variancia do erro recebem um

peso menor. Como se minimiza uma soma ponderada dos quadrados residuais, a técnica €
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conhecida como Minimos Quadrados Ponderados (MQP). Este é apenas um caso da técnica
mais ampla de estimacdo MQG. No contexto da heteroscedasticidade, afirma o autor,
podemos considerar os dois termos MQG e MQP como intercambidveis. Na presenga da
heteroscedasticidade os MQG sdo os melhores estimadores lineares ndo tendenciosos
(GUJARATI, 2006, p. 321). De modo semelhante, segundo Kmenta (1986), os modelos de
minimos quadrados generalizados sdo corretivos para a presenca tanto da
heteroscedasticidade quanto da autocorrelagdo serial em estimativas com dados de painel. Por

este motivo, as estimativas com MQG tendem a ser eficientes e consistentes.

Como préximo passo foram estimadas as regressoes incluindo o termo quadratico do

endividamento:

(Modelo 4) In MVEit = aii + SI(D/ D+ PL)it + $2(D | D+ PL)?it + PLit + uit
Tabela 10 — In_MVE vs (D/D+PL),(D/D+PL)?, PL, Efeitos Fixos

Coeficiente | Erro Padrao razao-t p-valor |Sig.
Const 14,1830 0,293646 48,30 0,000  F**
(D/D+PL) -2,56994 0,953123 -2,696 0,0077  |F**
(D/D+PL)? 2,46275 0,450900 5,462 0,000  |F**
PL 6,21499e-07 0,000 3,634 0,0004  |F**
R-quadrado 0,842038 R-quadrado ajustado 0,829543
Estatistica F 67,39425 P-valor(F) 0,00
N 192 Durbin-Watson (p- 0,00

valor)

Teste de Intercepto 0,00 Normalidade Residuo 0,763364
Comum (p-valor) (p-valor)

Fonte: Gretl e Stata, adaptado pelo autor.

A regressao estimada com efeitos fixos apresentou resultados semelhantes ao primeiro
modelo estimado apenas com a forma linear do endividamento, com r-quadrado ajustado
crescendo marginalmente, de 0,81 para 0,82. No entanto, o diagndstico de autocorrelagdao

serial permanece. As demais estatisticas ndo se alteraram.

Interessante notar que o coeficiente do termo quadratico do endividamento é positivo
(2,46). A interpretacdo deste coeficiente como positivo sugere que, apds ter seu valor de
mercado descontado pelo endividamento, existiria um ponto de inflexdo a partir do qual

aumentos no endividamento gerariam prémio no valor de mercado, o que € contra-intuitivo.



Na sequéncia foi estimado o mesmo modelo com efeitos aleatdrios:

Tabela 11 — In_MVE vs (D/D+PL), (D/D+PL)?, PL, Efeitos Aleatorios
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Coeficiente | Erro Padrao razao-t p-valor |Sig.
Const 14,2015 0,318790 44,55 0,000 [
(D/D+PL) 243378 0.616564 23,947 0,0001 |
(D/D+PL)? 2,35732 10,705017 3,344 0,0010  |#**
PL 5,83389e-07 0,000 5,890 0,000  |*F**
R-quadrado (por dentro 0,2040 R-quadrado (por entre 0,3043
da variancia) a variancia)
N 192 R-quadrado (geral) 0,2802
Teste de Hausman (p- 0,380299 Normalidade Residuo 0,306548
valor) (p-valor)

Fonte: Gretl e Stata, adaptado pelo autor.

A estimativa com efeitos aleatérios também produziu resultados semelhantes. O r-
quadrado do modelo teve leve piora, comparado com o mesmo modelo sem o termo
quadratico do endividamento, no entanto o coeficiente da varidvel € estatisticamente
significante. O teste de Hausman segue sugerindo que o modelo com efeitos aleatérios é

apropriado em detrimento ao modelo de efeitos fixos. O residuo se distribui normalmente.

O coeficiente positivo do termo quadratico do endividamento voltou a chamar atencao.
A interpretacdo deste coeficiente € contra-intuitiva, pois aponta para uma curva em “U” entre
o valor de mercado e o grau de endividamento. Ou seja, o valor de mercado é descontado até
um certo nivel de divida, a partir do qual se associa um crescimento no valor de mercado.
Porém, se o endividamento tende ao infinito, o valor de mercado da companhia ndo pode ser
crescente, justamente pelo risco de faléncia. As implicagdes deste resultado serdo discutidas

mais detalhadamente na secao de discussao dos resultados.

Uma caracteristica importante da amostra € que ela abrange o periodo da crise dos
mercados financeiros, entre 2008 e 2009. Neste periodo, como € sabido, as empresas
perderam muito de seu valor de mercado em funcdo da incerteza que tomou conta dos
mercados financeiros. Especificamente no caso das empresas deste estudo, o desconto

mediano no periodo foi de 49% do valor de mercado.

Do ponto de vista analitico, este fato causa alguns problemas. Nos trimestres de dpice
da crise, o valor de mercado das empresas sofreu forte desconto, independentemente do grau
de alavancagem financeira das firmas. E possivel que firmas mais alavancadas tenham sofrido

desconto maior, pelo aumento do risco, mas € evidente que a perda de valor se deveu muito
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mais a um fator sist€émico do que a uma andlise microecondmica dos fundamentos do negécio

de cada uma destas empresas
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Figura 4 — Mediana do Valor de Mercado

Conforme o griafico apresentado acima, entre junho de 2008 e marco de 2009 a

mediana do valor de mercado tem uma queda bastante acentuada (queda de 49%). Para tentar

corrigir esta distor¢do, foi estimado um modelo incluindo uma varidvel dummy para os

trimestres onde a crise teve seu maior impacto nas empresas da amostra. Foi observado o

valor de mercado no trimestre anterior, e quando houve uma queda abrupta na capitalizagao

da companhia, a dummy foi incluida. Quando ndo houve queda abrupta, ndo foi incluida a

dummy.

Foi estimado um novo modelo com efeitos aleatérios incluindo a varidvel dummy.

Como o teste de Hausman indicou aceitaciao da hipétese nula de que as estimativas GLS sdo

consistentes para todos os modelos anteriores, ndo foram estimados outros modelos com

efeitos fixos.



(Modelo 6) In MVEit = o+ p1(D/ D+ PL)it + 2(D/ D+ PL)?+ PLit + Dummyit + Wit

Tabela 12 — In_MVE vs (D/D+PL), (D/D+PL)?, PL,Dummy, Efeitos Aleatorios
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Coeficiente | Erro Padrao razao-t p-valor |Sig.
Const 14,3236 0,258348 55,44 0,000  |F**
(D/D+PL) -1,82089 0,502795 -3,622 0,0004  |***
(D/D+PL)? 1,60297 0,575602 2,785 0,0059  |#**
PL 5,83389e-07 0,000 6,451 0,000  |F**
Dummy -0,765447 | 0,0765573 -9,998 0,000  |***
R-quadrado (por dentro 0,4923 R-quadrado (por entre 0,3479
da variancia) a variancia)
N 192 R-quadrado (geral) 0,3747
Teste de Hausman (p- | 0,0761637 Normalidade Residuo 0,555788
valor) (p-valor)

Fonte: Gretl e Stata, adaptado pelo autor

A varidvel dummy € estatisticamente significante, com coeficiente negativo, o que faz
bastante sentido, dado que o periodo para o qual se utilizou a dummy foi marcado pelo
desconto no valor de mercado das empresas. O r-quadrado geral do modelo também melhorou
sensivelmente (0,37 ou 37%). No entanto, o problema do coeficiente positivo do termo
quadratico do endividamento persiste.

Um ultimo modelo foi estimado, com a inclusido do logaritmo natural das varidveis do
endividamento linear e quadratico. O log natural é uma transformagdo monotonica bastante
forte, que pode melhorar a correlagdo entre as varidveis e o préprio ajuste do modelo. Além

disto, a regressao log-log produz uma medida de elasticidade entre as varidveis
(WOOLDRIDGE 2004).

(Modelo 7) In MVEit = .+ S1In(D/ D+ PL)it + 82In(D / D+ PL)?+ PLit + Dummyit + Wit



Tabela 13 — In_MVE vs In(D/D+PL), In(D/D+PL)?, PL, Dummy, Efeitos Aleatérios
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Coeficiente | Erro Padrao razao-t p-valor |Sig.
Const 13,6921 0,294384 46,51 0,000 |
In(D/D+PL) 0,191953 0,0950581 2,019 0,0449  |**
In (D/D+PL)? -0,155251 0,0464679 -3,341 0,0010  |***
PL 5,68988e-07 0,000 6,236 0,000  |F**
Dummy -0,458427 | 0,0805126 -5,694 0,000 |
R-quadrado (por dentro 0,3469 R-quadrado (por entre 0,3450
da variancia) a variancia)
N 192 R-quadrado (geral) 0,3414
Teste de Hausman (p- 0,382602 Normalidade Residuo 0,164009
valor) (p-valor)

Fonte: Gretl e Stata, adaptado pelo autor.

O modelo acima apresentado produziu resultados interessantes. Todos os paradmetros
sdo estatisticamente significantes (p<0,05). O r-quadrado geral do modelo é de 0,34 ou 34%,
levemente inferior ao modelo estimado sem o logaritmo natural do endividamento linear e
quadratico. O residuo se distribui normalmente, e o teste de Hausman aponta consisténcia do
estimador GLS. O principal atributo deste modelo é a correcdo do sinal dos parametros das
principais varidveis explicativas, justamente o endividamento linear e quadratico. O
coeficiente do endividamento linear (D/D+PL) é positivo (0,19), j& o coeficiente do

endividamento quadratico é negativo (D/D+PL)? € negativo (-0,15).

Este novo resultado estd em linha com a curva em “U” invertido, apresentada no inicio
deste capitulo, a partir da regressdo com MQO. Além disto, o sinal destes coeficientes faz
mais sentido, pois aponta para a existéncia de um nivel de endividamento de limite, a partir do
qual o valor de mercado das firmas comegaria a sofrer desconto. Dado que o risco de faléncia
cresce com aumentos marginais do endividamento, este ultimo resultado estd mais alinhado

com a teoria financeira, conforme serd discutido na préxima secao.
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4.4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta secdo os resultados das andlises estatisticas e dos modelos de regressao foram

discutidos, e analisados sob a Gtica da teoria financeira.

O primeiro resultado interessante que este estudo sugere € de que o grau de
endividamento estd associado ao valor de mercado das companhias da amostra. Ou seja, as
decisdes de financiamento entre capitais proprios e de terceiros sdo de fato relevantes, dado
que o parametro do endividamento, seja ele linear ou quadritico, foi estatisticamente
significante em todas as regressoes estimadas. Este primeiro resultado estd em linha com boa
parte dos autores que estudaram o tema (SMART er al 2007, WELCH 2004, HARRIS e
RAVIV 1991, entre outros).

O coeficiente positivo da varidvel de controle Patrimonio Liquido era esperado, pois é
natural que empresas altamente capitalizadas (alto valor de mercado) tenham um patrimdnio
liquido também considerdavel. Se as empresas da amostra fossem pertencentes a um setor de
alta tecnologia, marcado por altos niveis de ativos intangiveis nas operagdes, poder-se-ia
esperar um resultado diferente, pois a capitalizacdo de mercado ndo necessariamente estaria
ligada a um valor alto de book value. Este resultado estd em linha com os estudos de diversos
autores, como Nakamura et al (2007). As outras varidveis de controle utilizadas para a
questdo do tamanho também tiveram coeficiente positivo (Receita Liquida e Divida Bruta),
mas os modelos estimados com elas apresentaram alguns problemas econométricos de
estimacgdo, e por este motivo as varidveis foram preteridas pelo patrimonio liquido. Mas em

geral, o valor de mercado esta positivamente associado ao tamanho da empresa.

Os modelos estimados apenas com a forma linear do Grau de Endividamento tiveram
o coeficiente para este varidvel inicialmente negativo, sugerindo que o mercado de capitais
poderia descontar as empresas por niveis cada vez mais elevados de endividamento desde o

principio, sendo a rela¢do entre valor de mercado e divida uma reta descendente.

Tal fato, a principio, ndo é de um todo sem sentido, mas aponta para uma total aversao
ao risco por parte dos investidores, pois estes seriam intolerantes ao endividamento por parte
das empresas. Este resultado parcial se opde a qualquer concep¢dao de grau Otimo de
endividamento ou de beneficios de tax shields, pois o valor de mercado da empresa seria

descontado a partir dos primeiros sinais de endividamento. Esta ideia contraria ndo s6 a teoria
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quanto a prdtica de financas, pois se tal fato fosse veridico, as empresas se financiariam
apenas com capitais proprios, e conceitos como a WACC (custo médio ponderado de capital),

ndo fariam sentido.

A relacdo negativa entre grau de endividamento e valor de mercado se opde ndo s6 a
teoria do trade-off estatico, quanto a teoria da Pecking Order também. De acordo com esta
teoria, as empresas se endividam em funcdo da necessidade de financiamento de seus
projetos, ndo necessariamente buscando um nivel 6timo de composicao entre capitais proprios
e capitais de terceiros, conforme Shyam-Sunder e Myers (1999). Se a tomada de divida gera
descontos no valor de mercado, os projetos financiados com divida sdo considerados pelos
investidores como destruidores de valor. Se isto for verdade, o endividamento nido seria uma

op¢ao viavel para as empresas, o que ndo € razodvel pela teoria da Pecking Order.

No entanto, muito embora o sinal negativo do coeficiente do Grau de Endividamento
seja contra-intuitivo (pois no mundo real o fato de as empresas terem dividas nao
necessariamente faz com que os investidores reajam negativamente a este fato), e vd no
sentido oposto a teoria do Trade-off estitico e da Pecking Order, ele € possivel de ser
interpretado sob a luz da teoria econdmica, pois remete justamente a aversdo ao risco.
Conforme argumenta Damodaran (2007), o endividamento torna os lucros das empresas mais
voléteis, e portanto, mais incertos. O mesmo ndo pode ser dito a respeito do sinal positivo do
termo quadratico do endividamento, que foi observado nas regressoes subsequentes. A ideia
de uma curva em formato de “U” entre valor de mercado e Grau de Endividamento ndo s6 é

pouco provavel, como € ilégica no sentido microecondémico.

A interpretacdo desta curva seria a seguinte: Nos primeiros estdgios de endividamento,
o valor da empresa € descontado. A partir de um dado grau de alavancagem, o valor da firma
passaria a crescer até o infinito, pois o coeficiente positivo do termo quadritico do
endividamento sugere que este cresceria exponencialmente, com o valor de mercado da firma

aumentando a cada incremento marginal da divida.

O primeiro comentdrio que se pode tecer sobre este resultado € de cunho matemaético.
Se o endividamento € inicialmente visto como negativo, e existe uma teoria que advoga haver
um nivel 6timo de endividamento (teoria do trade-off estatico), sob a Otica desta teoria, uma
inflexao nesta relacdo,ou seja, um dado nivel de divida a partir do qual o mercado comecga a
premiar o endividamento, ndo faz sentido, pois cada incremento marginal na divida deveria
estar associado a um aumento no valor de mercado desde o inicio desta curva, até chegar ao

dito ponto de 6timo.



55

Retomando a idéia central da teoria do trade-off estético, tem-se que, segundo Shyam-
Sunder e Myers (1999), existiria um ponto de 6timo entre grau de endividamento e valor da
firma, ponto no qual o beneficio fiscal marginal igualaria o custo de faléncia marginal. Por

isto, uma curva em “U” estd em oposicao a teoria do trade-off estatico.

Do ponto de vista financeiro, tal hipétese sugere que nao existem riscos ou custos de
faléncia associados ao endividamento, o que contraria ndo s6 a moderna teoria em financas
como a propria microeconomia. Para Smart et al (2007), o risco de faléncia ndo sé existe,

como leva 35.000 empresas por ano a pedirem “Bankruptcy protection” nos Estados Unidos.

Cabe tentar interpretar estes primeiros resultados sob a perspectiva do setor ao qual
estas empresas pertencem, o de varejo. Comparando-se o nivel médio de endividamento das
12 empresas que permaneceram na amostra (25%), com o das duas empresas outliers que
foram removidas por este fato — Lojas Americanas ¢ B2W -, nota-se que o nivel de

endividamento delas é relativamente baixo.

Damodaran (2007) sugere que um nivel 6timo de endividamento estaria em torno de
40%. E possivel que no setor de varejo endividamento ndo seja bem visto pelos investidores?
A principio esta assertiva ndo faz sentido. Mesmo considerando que empresas do varejo
tenham uma geracdo de caixa acima da média (LOJAS RENNER, 2011), por receberem
pagamentos de seus clientes em prazos médios geralmente mais curtos que a industria, por
exemplo, se houver uma estrutura de capital 6tima, ou um custo ponderado médio de capital
que se torna menor com a participacdo de capitais de terceiros, estas empresas,
independentemente de sua geracdo de caixa, deverdo buscar algum nivel de endividamento,
partindo da premissa de que as empresas maximizam o valor do acionista, premissa no
minimo aceitdvel (Pindyck e Rubinfeld 2005), pois caso elas ndo o fizessem, estariam

“deixando dinheiro sobre a mesa”.

Em face a esta interpretacdo, os resultados discutidos até o momento (com o termo
linear do endividamento com coeficiente negativo e o termo quadriatico com coeficiente
positivo) parecem estar muito mais associados a algum viés na estimag¢do econométrica do
painel, dado que a amostra utilizada na pesquisa € bastante reduzida, com poucas empresas

durante um periodo relativamente curto de tempo.

De fato, quando analisa-se o a curva em “U” invertido gerada a partir da estimacao
curvilinea do software SPSS, demonstrada na secio de resultados, o que se observa é que o

valor de mercado cresceu até um grau de endividamento entre 40 e 50%, a partir do qual o
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valor de mercado das firmas comeca a se reduzir. Mesmo que a estimagdo MQO seja pouco
confidvel pelos problemas econométricos ji mencionados, o ponto de 6timo do grau de

endividamento sugerido naquela curva esta em linha com a sugestdo de Damodaran (2007).

O ultimo modelo estimado no trabalho, utilizando o logaritmo natural do
endividamento linear e também quadritico, produziu resultados mais consistentes, que
fizeram maior sentido tanto tedrico quanto pratico. Neste modelo, o coeficiente do termo
linear do endividamento foi positivo, enquanto que o coeficiente do termo quadratico se
mostrou negativo. Neste contexto, forma-se novamente a curva em “U” invertido que se
produziu com o modelo MQO, porém a partir de uma estimacao econométrica mais adequada,
utilizando-se o método de dados em painel. E possivel que a transformagéo logaritmica tenha
contribuido com a qualidade da estimacao, fato que € bem plausivel. Também € possivel que a
inclusdo da varidvel Dummy tenha auxiliado no melhor ajuste do modelo. Conforme foi
argumentado anteriormente, a crise financeira internacional ocorrida no 2° semestre de 2008
descontou o valor de mercado das empresas de forma geral. Mesmo que empresas mais
endividadas possam ter sido julgadas mais arriscadas naquele momento, houve uma queda no
valor de mercado das firmas no Brasil e nas bolsas de valores de todo o mundo que nao

necessariamente esteve associada ao endividamento destas companhias.

A curva em “U” invertido encontrada no ultimo modelo estimado sugere que a teoria
do trade-off estatico pode se aplicar a amostra estudada. O valor de mercado das firmas
cresceria com aumentos marginais na divida, até um ponto de 6timo, a partir do qual os

investidores comecariam a descontar o valor das agdes das empresas.

O estudo estd em sintonia com os resultados de Welch (2004), que afirma que o grau
de endividamento das empresas estd intimamente relacionado com o retorno das acdes destas
empresas no mercado aciondrio. Mais especificamente, o retorno das acdes seria um
determinante de primeira ordem do nivel de endividamento das companhias. Muito embora
neste estudo ndo tenha sido avaliado o retorno das acdes, mas sim a evolucdo da capitalizacdao
de mercado vis-a-vis a evolucdo do nivel de endividamento, os resultados sugerem que as
duas varidveis estdo de fato relacionadas, com a possibilidade de existéncia de um ponto de

6timo, a partir do qual o mercado comegaria a descontar o valor de mercado da firma.

Este desconto pode refletir o aumento do risco associado ao endividamento, que ao
crescer, faria com que os juros cobrados pelos credores crescessem ao mesmo passo, fazendo
com que o custo médio ponderado de capital aumentasse, desviando a empresa da trajetdria

otima de estrutura de capital. Como ndo foram levantados dados sobre a taxa de juros paga
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pelos contratos de empréstimo das empresas, nem sobre o grau de risco atribuido, o0 maximo
que se pode fazer sdo estas suposi¢cdes com base na teoria financeira. Conclusdes mais
definitivas sobre o real motivo do desconto no valor de mercado a partir de um certo ponto de
endividamento necessitam de mais informagdes sobre a composi¢cao e natureza da divida das

empresas.

Por outro lado, o estudo de Junior (1996), apontou que as empresas brasileiras nao
visam um ponto de 6timo em suas estruturas de capital, elas apenas aproveitam boas janelas
de oportunidade para a emissdo de dividas, analisando basicamente o custo ou beneficio
econdmico do financiamento, agindo de modo “oportunistico”. Procianoy e Schnorrenberger
(2004) encontraram suporte para teoria da pecking order no mercado brasileiro, em seu estudo
sobre a influéncia da estrutura de controle das empresas sobre a sua escolha de estrutura de
capital, dado que a lucratividade foi o fator que mais contribuiu para explicar a estrutura de
capital no estudo. Outro aspecto interessante sugerido pelo estudo € que empresas com maior

concentra¢do de propriedade aciondria tendem a ser mais avessas ao endividamento.

Comparando os resultados dos autores acima citados com o resultado sugerido neste
estudo para o setor de varejo, mesmo que os administradores ndo busquem um target de
endividamento, e que as evidéncias apontem para teoria da pecking order, é possivel que o
mercado de capitais avalie as decisdes de endividamento das empresas por esta meta, dado
que a partir de um dado nivel de divida, o coeficiente do endividamento sofre inflexdo, e o

valor de mercado das firmas comeca a ser descontado.
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5 CONCLUSOES

O presente estudo visou entender o impacto do grau de endividamento no valor de
mercado de empresas do setor de varejo brasileiro, listadas na bolsa de valores. Para tanto,
foram estimados modelos de regressdo com dados em painel, com o valor de mercado das
firmas como varidvel dependente, e tendo o endividamento, em sua forma linear e quadratica
como principais varidveis independentes. Varidveis de controle para o tamanho (patrimdnio
liquido), e uma varidvel dummy para corrigir os desvios de estimag¢do potencialmente
causados pela crise financeira internacional de 2008-2009 também foram incluidas na

modelagem.

Os resultados deste estudo sugerem que o mercado de capitais brasileiro reage ao nivel
de endividamento das empresas do setor de varejo, evidéncia suportada pelos coeficientes
estatisticamente significantes das varidveis relativas ao endividamento, encontrados em todas

as regressoes estimadas.

A andlise dos modelos estimados sugere resultados que algumas vezes se mostraram
contraditdrios, tanto com a teoria quanto com a pratica de finangas, conforme foi debatido na
secdo de discussdao dos resultados. No entanto, como o estudo teve natureza basicamente
exploratéria, entende-se que os varios modelos que foram testados foram servindo de base de
aprendizado, até que foi possivel se chegar a um modelo com boa plausibilidade tedrica e

prética.

O ultimo modelo que foi explorado, entre o logaritmo natural do valor de mercado e o
logaritmo natural do endividamento linear e quadrético (junto com a varidavel de controle para
tamanho e a dummy de controle para efeitos da crise financeira), sugere que € possivel a
existéncia de um nivel 6timo de endividamento para as empresas estudadas na amostra. Este
resultado estd em linha com a teoria do trade-off estético, e contribui com o campo de estudos
de economia financeira, ao agregar uma perspectiva de reagdo do mercado aciondrio a niveis

crescentes de endividamento de empresas do setor varejista.

No entanto, o estudo possui diversas limitacdes. A amostra estudada é bastante

reduzida, tendo iniciado com 15 empresas, delimitadas pelo setor de varejo e téxtil do portal
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Economatica, mas que acabou reduzida a 12 empresas, pelo entendimento de que trés
companhias do setor seriam outliers, por apresentarem grau de endividamento ou inexistente

ou demasiadamente alto.

Outro potencial problema € que algumas das empresas da amostra, além de
varejistas,sdo produtoras dos bens que comercializam, “carregando” estruturas industriais em

seus ativos. Este peso maior pode muito bem influenciar o seu nivel de alavancagem.

Do ponto de vista econométrico, a amostra reduzida também prejudica a
confiabilidade das estimacdes. Modelos de dados em painel geralmente exigem grandes
amostras. As 192 observagdes do painel final ndo conferem aos modelos estimados um
tamanho considerado bom para este tipo de regressdo. Mesmo que as corre¢des aos desvios do
modelo de regressdao linear cldssico tenham sido seguidas, seja com transformagdes
monotdnicas ou com a utilizacdo do método de minimos quadrados generalizados, os modelos
aqui apresentados necessitam de interpretacdo bastante cautelosa. Por este fato, as relacdes

causais encontradas entre as varidveis sdo apenas “sugeridas”, e ndo plenamente verificadas.

Estudos futuros podem ser construidos tomando contribuicdes deste presente estudo.
O modelo polinomial utilizado para avaliar a forma funcional pela qual o valor de mercado se
relaciona com o endividamento pode ser reproduzido, no entanto utilizando uma amostra

maior, € que nao se reduza apenas a um setor empresarial.

De modo semelhante, € interessante avaliar a existéncia de varidveis que possam
moderar a relacdo entre a estrutura de capital e o valor de mercado. Por exemplo, uma
empresa em fase de alto crescimento deve ter seu valor de mercado descontado com o mesmo
nivel de divida que uma empresa madura? A rentabilidade modera esta relacdo, de alguma
maneira? O que é de fato importante, o nivel de endividamento, ou a capacidade de

pagamento dos compromissos?

Um importante covenant financeiro, utilizado como medida de risco em emissdes de
divida é a razdo entre o resultado financeiro e a geracdo de caixa (Resultado Financeiro sobre
o Ebitda). Seria interessante estudar se o que € analisado pelos investidores € o nivel de
endividamento individualmente, ou se a andlise também leva em conta a capacidade de

pagamento das firmas como fun¢ao de sua geracao de caixa.

Em sintese, os resultados deste estudo, embora possam sugerir algum suporte a teoria

do trade-off estético, geram hipdteses que precisam ser formalmente testadas, com amostras
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maiores, explorando relacdes entre o valor de mercado, o endividamento e outras varidveis

que possam moderar ou impactar esta relagdo.
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APENDICE

APENDICE - Saidas completas do software Gretl e Stata

Modelo 2: Efeitos-fixos, usando 192 observacdes
Incluidas 12 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal = 16
Variavel dependente: In_MVE

Coeficiente Erro Padrdo razdo-t p-valor

Const 13,9763 0,171447 81,5194 <0,00001  ***
Endividamento -0,71417 0,332434 -2,1483 0,03304  **
PL 5,85742e-07 1,18977e-07 4,9231 <0,00001  ***
Média var. dependente 14,46382 D.P. var. dependente 1,185551
Soma resid. quadrados 45,30582 E.P. da regressao 0,504507
R-quadrado 0,831236 R-quadrado ajustado 0,818910
F(13, 178) 67,44050 P-valor(F) 1,38e-61
Log da verossimilhanca -133,8064 Critério de Akaike 295,6129
Critério de Schwarz 341,2178 Critério Hannan-Quinn 314,0832
Ro 0,846408 Durbin-Watson 0,311471

Teste para diferenciar interceptos de grupos -

Hipoétese nula: Os grupos t€ém um intercepto comum
Estatistica de teste: F(11, 178) =46,9171

com p-valor = P(F(11, 178) > 46,9171) = 8,76116e-047

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 0,425105
com p-valor = 0,808518
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Modelo 3: Efeitos-aleatérios (GLS), usando 192 observacdes

Incluidas 12 unidades de se¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal = 16
Varidvel dependente: In_MVE

Coeficiente Erro Padrdo razdo-t p-valor

Const 14,0018 0,301513 46,4384 <0,00001  **=*
Endividamento -0,657512 0,326521 -2,0137 0,04546  **
PL 5,50787e-07 9,93934¢e-08 5,5415 <0,00001  **=*
Média var. dependente 14,46382 D.P. var. dependente 1,185551
Soma resid. quadrados 192,6999 E.P. da regressao 1,007080
Log da verossimilhanca -272,7855 Critério de Akaike 551,5710
Critério de Schwarz 561,3435 Critério Hannan-Quinn 555,5290

'Por dentro' da variancia = 0,254527

'"Por entre' a variancia = 0,838292

teta utilizado para quasi-desmediagdo = 0,862244
Teste de Breusch-Pagan -
Hipoétese nula: Variancia do erro de unidade-especifica = 0
Estatistica de teste assintdtica: Qui-quadrado(1) = 681,406
com p-valor = 3,30553e-150

Teste de Hausman -

Hipotese nula: As estimativas GLS sdo consistentes
Estatistica de teste assintdtica: Qui-quadrado(2) = 2,17009
com p-valor = 0,337887

Teste da normalidade dos residuos -

Hipoétese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) =2,33179
com p-valor =0,311644
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Random-effects GLS regression Number of obs = 192
Group variable: Firm Number of groups = 12
R-sqg: within = 0.1496 Obs per group: min = 16
between = 0.3396 avg = 16.0
overall = 0.3000 max = 16
Random effects u_1i ~ Gaussian Wald chi2(2) = 36.22
corr{u_i, X} = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000
ln_MVE Coef. Std. Err. z P> |z [95% Conf. Interval]
Diwvida -.6575121 .3265209 -2.01 0.044 -1.297481 -.0175428
PL 5.51e-07 9.94e-08 5.54 0.000 3.56e-07 7.46e-07
_cons 14.0017e .3015128 46.44 0.000 13.41081 14.59271
sigma_u .90685369
sigma_e .504506786
rho . 76365072 (Eraction of variance due to u_i)
Modelo 4: Efeitos-fixos, usando 192 observacdes
Incluidas 12 unidades de sec¢do-cruzada
Comprimento da série temporal = 16
Variavel dependente: In_MVE
Erros padrao robustos (HAC)
Coeficiente Erro Padrado razdo-t p-valor

Const 14,183 0,293646 48,2997 <0,00001  **=*

Endividamento -2,56994 0,953123 -2,6963 0,00769  ***

SQ_Endividament 2,46275 0,4509 5,4619 <0,00001  **=*

PL 6,21499e-07 1,71e-07 3,6345 0,00036  ***

Média var. dependente 14,46382 D.P. var. dependente 1,185551

Soma resid. quadrados 42,40603 E.P. da regressao 0,489471

R-quadrado 0,842038 R-quadrado ajustado 0,829543

F(14, 177) 67,39425 P-valor(F) 3,58e-63

Log da verossimilhanca -127,4565 Critério de Akaike 284,9131

Critério de Schwarz 333,7755 Critério Hannan-Quinn 304,7027

Ro 0,769388 Durbin-Watson 0,459131

Teste para diferenciar interceptos de grupos -

Hipétese nula: Os grupos t€ém um intercepto comum

Estatistica de teste: F(11, 177) = 50,9438

com p-valor = P(F(11, 177) > 50,9438) = 5,33737e-049

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 0,54004
com p-valor = 0,763364

Modelo 5: Efeitos-aleatérios (GLS), usando 192 observacdes
Incluidas 12 unidades de sec¢do-cruzada
Comprimento da série temporal = 16



Variavel dependente: In_MVE

Coeficiente Erro Padrdo razdo-t p-valor
Const 14,2015 0,31879 44,5482 <0,00001  ***
Endividamento -2,43378 0,616564 -3,9473 0,00011  **%*
SQ_Endividament 2,35732 0,705017 3,3436 0,00100  ***
PL 5,83389¢e-07 9,9047¢-08 5,8900 <0,00001  **=*
Média var. dependente 14,46382 D.P. var. dependente 1,185551
Soma resid. quadrados 203,0761 E.P. da regressao 1,036570
Log da verossimilhanca -277,8204 Critério de Akaike 563,6408
Critério de Schwarz 576,6708 Critério Hannan-Quinn 568,9181

'Por dentro' da variancia = 0,239582

'Por entre' a varidncia = 0,929917

teta utilizado para quasi-desmediagao = 0,873105
Teste de Breusch-Pagan -
Hipoétese nula: Variancia do erro de unidade-especifica = 0
Estatistica de teste assintdtica: Qui-quadrado(1) = 681,951
com p-valor = 2,51599¢-150

Teste de Hausman -

Hipotese nula: As estimativas GLS sdo consistentes
Estatistica de teste assintdtica: Qui-quadrado(3) = 3,07438
com p-valor = 0,380299

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 2,36476
com p-valor = 0,306548

34 , xtreg ln_MVE Divida SQ_Divida PL

Random-effects GLS regression Number of obs = 192
Group variable; Firm Number of groups = 12
R-s5q: within = 0.2040 Obs per group: min = 16
between = 0.3043 avg = 16.0
overall = 0.2802 max = lé
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chiz2(3) = 48 .88
coErfu_d.. X) = 0 (assumed) Prob > chi2 - 0.0000
n_MVE Coef. Std:: Ber: z P>z [95% Conf. Interval
Diwvida —-2.433783 .6165639 =395 0.000 -3.642226 -1.22534
S5Q_Diwvida 2.357316 .7050172 3.34 0.001 .9755072 3.739124
PL 5.83e-07 9.90e-08 5.89 0.000 3.89%e-07 7.78e-07
cons 14.20152 .31879 44_55 0.000 13.5767 14.82634
sigma_u .95652678
sigma_e .48947126
rho .79248437 (fraction of variance due to u_i)

Modelo 6: Efeitos-aleatérios (GLS), usando 192 observacdes
Incluidas 12 unidades de sec¢do-cruzada

Comprimento da série temporal

=16



Variavel dependente: In_MVE

Coeficiente Erro Padrdo razdo-t p-valor
Const 14,3236 0,258348 55,4431 <0,00001  **=*
Endividamento -1,82089 0,502795 -3,6215 0,00038  ***
SQ_Endividament 1,60297 0,575602 2,7849 0,00591  ***
PL 5,18888e-07 8,04305e-08 6,4514 <0,00001  ***
Dummy -0,765447  0,0765573 -9,9984 <0,00001  ***
Média var. dependente 14,46382 D.P. var. Dependente 1,185551
Soma resid. quadrados 169,5844 E.P. da regressao 0,949760
Log da verossimilhanga -260,5183 Critério de Akaike 531,0366
Critério de Schwarz 547,3241 Critério Hannan-Quinn 537,6332

'Por dentro' da variancia = 0,153586

'Por entre' a variancia = 0,596325

teta utilizado para quasi-desmediagao = 0,873125
Teste de Breusch-Pagan -
Hipoétese nula: Variancia do erro de unidade-especifica = 0
Estatistica de teste assintdtica: Qui-quadrado(1) = 798,785
com p-valor = 9,91124e-176

Teste de Hausman -

Hipotese nula: As estimativas GLS sdo consistentes
Estatistica de teste assintdtica: Qui-quadrado(4) = 8,45822
com p-valor =0,0761637

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 1,17474
com p-valor = 0,555788

. xtreg 1ln_MVE Divida SQ_Divida PL Dummy2
Random-effects GLS regression Number of obs = 192
Group variable: Firm Number of groups = 12
R-sg: within = 0.4923 Obs per group: min = 16
between = 0.3479 avg = 16.0
overall = 0.3747 max = 16
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2(4) = 174 .58
corr (u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
ln_MVE Coef. Std: Brre z P> |z [895% Conf. Interval
Divida -1.820885 .5027948 -3.62 0.000 -2.806345 -.8354255
SQ0_Divida 1.602974 .5756022 2.78 0.005 .4748142 2.731133
PL 5.19e-07 8.04e-08 6.45 0.000 3.61le-07 6.77e-07
Dummy 2 -.7654469 .0765573 -10.00 0.000 -.9154964 -.6153974
_cons 14.32363 .2583484 55.44 0.000 13.81727 14.82998
sigma_nu .76598043
sigma_e .39190097
rho .79253843 (fraction of variance due to u_i)

Modelo 7: Efeitos-aleatérios (GLS), usando 192 observacoes
Incluidas 12 unidades de sec¢do-cruzada
Comprimento da série temporal = 16
Varidvel dependente: In_MVE
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Coeficiente Erro Padrdo razdo-t p-valor

Const 13,6921 0,294384 46,5110 <0,00001  **=*
In_Endividament 0,191953 0,0950581 2,0193 0,04488  **
In_Sq_Endividam  -0,155251 0,0464679 -3,3410 0,00101  ***
PL 5,68988e-07 9,12449¢-08 6,2358 <0,00001  ***
Dummy -0,458427  0,0805126 -5,6939 <0,00001  **=*
Média var. dependente 14,46382 D.P. var. dependente 1,185551
Soma resid. quadrados 182,9790 E.P. da regressao 0,986556
Log da verossimilhanga -267,8163 Critério de Akaike 545,6326
Critério de Schwarz 561,9200 Critério Hannan-Quinn 552,2291

'Por dentro' da variancia = 0,197618

'Por entre' a variancia = 0,853665

teta utilizado para quasi-desmediagao = 0,879716
Teste de Breusch-Pagan -
Hipoétese nula: Variancia do erro de unidade-especifica = 0
Estatistica de teste assintdtica: Qui-quadrado(1) = 829,199
com p-valor = 2,41951e-182

Teste de Hausman -

Hipotese nula: As estimativas GLS sdo consistentes
Estatistica de teste assintdtica: Qui-quadrado(4) = 4,17684
com p-valor = 0,382602

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 3,61567
com p-valor = 0,164009

6 . xtreg 1ln_MVE 1ln_Divida 1ln_Sq Diwvida PL Dummy
Random-effects GLS regression Number of obs = 192
Group wvariable: Firm Number ¢f groups = 12
R-sqg: within = 0.3469 Obs per group: min = 16
between = 0.3450 avg = 16.0
overall = 0.3414 max = 16
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chiZ (4) - 98 .38
eoETEiE a3 = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
1n_MVE Coef. 5td. Err,. z P>z [95% Conf. Intervall]
ln_Diwvida .191953 .0950581 2.02 0.043 .0056426 .3782634
In_Sg Divida -.1552508 .0464679 -3.34 0.001 -.2463261 -.0641754
PL 5.69e-07 9.12e-08 6.24 0.000 3.90e-07 7.48e-07
Dummy -.4584269 .0805126 -5.69 0.000 -.6162286 -.3006251
—cons 13.69206 .2943836 46.51 0.000 13.11508 14.26905
sigma_u .9172314
sigma_e 44454212
rho .B0978749 (Eraction of variance due to u_i)




