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Area Tematica: Financas

Evidéncias do Efeito da Tangibilidade na Velocidade de Ajuste do Endividamento das
Empresas N&o Financeiras Norte-americanas.

RESUMO

A pesquisa investiga se as empresas com maior grau de tangibilidade apresentam menor
velocidade de ajuste em dire¢do ao endividamento 6timo, com base na teoria do trade-off. O
tema é relevante em face da auséncia de consenso entre 0s pesquisadores, cujos estudos
demonstram variada gama de resultados dispares. E empregado o modelo de ajuste parcial em
painel de dados dindmico, com estimadores de Arellano-Bond (AB) e Blundell-Bond (BB),
visando determinar a velocidade de ajuste do endividamento de empresas ndo financeiras
norte-americanas no periodo de 10 anos, entre 2004 e 2013. Sao utilizadas trés amostras: uma
composta por todas as 2.107 empresas; a segunda € composta por 1.053 empresas com maior
grau de tangibilidade (média de 36,8%); e a terceira é composta por 1.054 empresas com
menor grau de tangibilidade (média de 10,7%). Os resultados empiricos apresentam
evidéncias de menor velocidade de ajuste para o grupo de empresas com maior tangibilidade
(A = 31,5% e 47,9%, pelos modelos BB e AB, respectivamente), seguida pelo grupo com
todas as empresas (A = 32,9% e 55,8% pelos modelos BB e AB, respectivamente), e pelo
grupo de empresas com menor tangibilidade (A = 36,1% e 57,0%, pelos modelos BB e AB,
respectivamente).

ABSTRACT

The research investigates whether firms with higher degree of tangibility show lesser
adjustment speed towards the target debt level, based on the tradeoff theory. The theme is
relevant in view of the lack of consensus among researchers, whose studies demonstrate wide
range of divergent results. It runs partial-adjustment model (dynamic panel data), with
Arellano-Bond (AB) and Blundell-Bond (BB) estimators, to estimate the adjustment speed of
debt US nonfinancial firms between the years 2004 and 2013. Three samples are used: one
consists of all 2,107 firms; the second is made up of 1,053 firms with the highest degree of
tangibility (mean 36.8%); and the third is made up of 1,054 firms with lowest tangibility
(mean 10.7%). The empirical results show evidence of minor adjustment speed for the firms’s
group with highest tangibility (1 = 31.5% and 47.9% for BB and AB models, respectively),
followed by the all firms’s group (A = 32.9% and 55.8% for BB models and AB, respectively),
and the firms’s group with lowest tangibility (1 = 36.1% and 57.0% for BB and AB models,
respectively).
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1. INTRODUCAO

O tema estrutura de capital é o objeto de uma infinidade de estudos sob as mais variadas
técnicas econométricas ao longo do tempo e, mesmo assim, ndo ha um consenso em relacdo
aos seus determinantes, existéncia de uma estrutura de capital tima preconizada por Durand
(1952), ou mesmo, a irrelevancia do nivel de endividamento defendida por Modigliani e
Miller (1958).

As pesquisas desenvolvidas até aqui sugerem a influéncia de diversas variaveis na definicédo
da estrutura de capital das empresas (Frank & Goyal, 2009; Kayo & Kimura, 2011; Rajan &
Zingales, 1995; entre outros). Por exemplo, conforme Frank e Goyal (2009), que reexaminam
a importancia de diversos fatores sobre as decisdes de estrutura de capital das companhias
abertas norte-americanas entre 1950 e 2003, os seis fatores mais confiaveis para a explicacao
do nivel de alavancagem a precos de mercado sdo: alavancagem média do setor de atividade
(relacdo positiva), indice market-to-book (relacdo negativa), tangibilidade (relacdo positiva),
lucratividade (relacdo negativa), tamanho da firma (relagcdo positiva) e expectativas de
inflacdo (relacédo positiva).

As evidéncias demonstram que a teoria do trade-off consegue explicar muitas das diferencas
existentes na estrutura de capital entre empresas e setores de atividades. Ela reconhece as
diferentes estratégias, pois, por exemplo, empresas com ativos tangiveis de boa liquidez e
elevados rendimentos tributaveis tendem a buscar maior grau de endividamento a medida que
possuem maior acesso ao crédito, dado o suporte de garantia dos bens tangiveis, bem como é
reconhecida a importancia dos beneficios fiscais produzidos pela divida na maximizagédo do
seu valor de mercado. J& empresas com maior parcela de ativos intangiveis e menor
rentabilidade devem se financiar, principalmente, com capital proprio (Brealey, Myers, &
Allen, 2013). Neste sentido, cumpre notar que a capacidade de endividamento das empresas
se altera com o tempo em funcgéo da variacdo dos seus resultados e dos ativos, bem como dos
cenarios econdmicos (Frank & Goyal, 2009).

Brealey et al. (2013) destacam que o grau de endividamento deveria variar aleatoriamente
entre as empresas e entre os setores de atividade em sendo a politica de endividamento
completamente irrelevante; porém, isso ndo ocorre no mercado real e imperfeito. Embora haja
diversas correntes de estudo que tém contribuido para a andlise da estrutura de capital das
empresas, 0 assunto tem se mostrado bastante complexo e desafiador aos pesquisadores.

Este trabalho estd baseado na teoria do trade-off que defende a existéncia de uma estrutura de
capital alvo, ponderando diversos fatores de influéncia sobre o endividamento ideal de cada
empresa. Pesquisa realizada por Graham e Harvey (2001) junto aos gestores financeiros
encontra que 81% deles buscam um grau de endividamento 6timo para suas empresas, de
forma a garantir niveis de rating de crédito adequados, o qual influencia diretamente o custo
de capital.

E utilizado como referéncia os trabalhos de Flannery e Rangan (2006) e Oztekin e Flannery
(2012), que aplicam um modelo econométrico de ajuste parcial para a mensuracdo da
velocidade de ajuste em direcdo ao grau de endividamento 6timo. O objetivo deste estudo é
investigar se as empresas com maior grau de tangibilidade, além de possuirem maior
potencial de endividamento, com efeito direto sobre o endividamento alvo, também
apresentam alteragdes na velocidade de ajuste em direcdo ao seu nivel de endividamento
otimo. Colocando de forma resumida: A velocidade de ajuste para o endividamento alvo

2



das empresas com maior tangibilidade € menor em relagdo as empresas com menor
relevancia dos ativos tangiveis?

O pressuposto basico é que, se ndo houvesse custos para o ajuste da estrutura de capital, ndo
haveria atrasos em direcdo ao nivel considerado 6timo (relacdo beneficios versus custos) e,
portanto, a diferenca na velocidade de ajuste entre as empresas seria aleatéria,
independentemente da composi¢do dos seus ativos (tangiveis versus intangiveis). De acordo
com Brealey et al. (2013), as empresas ndo conseguem compensar imediatamente 0S
acontecimentos aleatorios que as desviam dos seus endividamentos alvo, gerando diferencas
aleatdrias entre as empresas.

Com este trabalho busca-se uma pequena contribui¢do para o avango do conhecimento do
tema, dado que até onde a pesquisa conseguiu avaliar da literatura pertinente, ndo ha estudo
similar que busque calcular a velocidade de ajuste pelo grau de tangibilidade, subdividido em
grupos de empresas selecionados com base na participacdo de ativos tangiveis sobre o total
dos seus ativos.

Na sequéncia, este artigo esta dividido da seguinte forma: na secéo 2 € realizada uma revisdo
da literatura pertinente ao tema; na secdo 3 sdo demonstrados os procedimentos
metodoldgicos, descrevendo-se a amostra utilizada, o método aplicado e as hipdteses
relacionadas; na secdo 4 sdo analisados os resultados obtidos e na se¢do 5 sdo apresentadas as
conclusoes.

2. REVISAO DA LITERATURA

Os estudos da estrutura de capital foram iniciados h4 mais de cinco décadas tendo como
pioneiro Durand (1952, 1959), cujos trabalhos defendem a existéncia de uma estrutura de
capital 6tima. Porém as proposicdes | e 11 de MM ou Modigliani e Miller (1958, 1959, 1963)
afirmam que, sob o pressuposto da auséncia de imperfeicGes, o valor de mercado de uma
empresa independe da sua estrutura de capital a medida que a taxa esperada de retorno dos
acionistas aumenta proporcionalmente a alavancagem financeira em face do incremento do
risco. MM também afirmam que em considerando os beneficios fiscais, as empresas deveriam
operar integralmente com capital de terceiros. Deste debate surge a teoria do trade-off entre os
beneficios e os custos da alavancagem financeira (ou, teoria do equilibrio).

Ao longo dos anos, outras teorias procuram explicar o comportamento das empresas na gestao
da sua estrutura de capital: Pecking-order, proposta por Myers (1984) e Myers e Majluf,
(1984); Agency Theory, proposta por Jensen e Meckling (1976); Market Timing, proposta por
Baker e Wurgler (2002), e Managerial Inertia, proposta por Welch (2004). De acordo com
Flannery e Rangan (2006) as teorias da hierarquia das fontes, momento de mercado e inércia
dos administradores implicam que os gestores ndo atribuem relevancia ao efeito da
alavancagem financeira sobre o valor de mercado das empresas e, portanto, ndo se esfor¢cam
para a reversdo das alteracdes no grau de alavancagem. A teoria de agéncia esta associada a
teoria do trade-off, a medida que o grau de endividamento 6timo deve levar em consideragdo
os reflexos decorrentes dos custos inerentes as dificuldades financeiras.

Segundo Rasiah e Kim (2011) o grau de endividamento das empresas oscila em torno do seu
nivel 6timo em face das imperfeicbes do mercado que produzem custos para 0 Seu ajuste
(custos de transacdo). Deste modo, as empresas buscam o nivel 6timo & medida que seus
beneficios superem os custos relacionados a este ajuste (Hovakimian & Li, 2011). Portanto, a
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abordagem dindmica da teoria do trade-off parte da premissa de que as empresas possuem um
endividamento variadvel, cujo fator de ajuste ao longo do tempo em direcdo ao alvo (nivel
6timo) depende da relacdo beneficios versus custos (Frank & Goyal, 2008).

Mais especificamente, diversos estudos, tanto no Brasil quanto no exterior, dentre outros
fatores, apresentam evidéncias de que empresas com maior volume de ativos tangiveis tendem
a apresentar maior grau de endividamento (Bastos, Nakamura, & Basso, 2009; Booth,
Aivazian, Demirguc-Kunt, & Maksimovic, 2001; Forte, 2007; Frank & Goyal, 2009; Gomes
& Leal, 2001; Kayo & Kimura, 2011; Lumby, 1991; Nakamura, 1992; Perobelli & Fama,
2003; Rajan & Zigales, 1995; Silva & Brito, 2005; Terra, 2007; Thies & Klock, 1992; entre
outros). Portanto, hd uma relacdo positiva entre 0 volume de ativos tangiveis detidos pela
empresa e seu nivel de endividamento, pois bens de boa liquidez no mercado secundario, que
possam ser concedidos em garantia dos contratos, reduzem o custo e permitem a manutencao
de um maior grau de alavancagem financeira. Cabe ressaltar que a liquidez dos ativos é
essencial para o incremento da divida; bens especificos sem um mercado secundario relevante
demonstram menor poder de garantia aos financiamentos, conforme Balakrisshnan e Fox
(1993).

Por outro lado, (Bah & Dumontier, 2001; Balakrishnan & Fox, 1993; Kayo & Fama, 2004;
Kayo, Teh, & Basso, 2006; O’Brien, 2003; Titman & Wessels, 1988; entre outros),
demostram uma relacdo negativa entre os investimentos em intangiveis e o grau de
endividamento. Por exemplo, Kayo e Fama (2004) evidenciam que empresas brasileiras com
alto grau de intangibilidade apresentam niveis de endividamento inferiores aquelas com maior
relevancia dos tangiveis em seus ativos; Kayo et al. (2006) mostram resultados que indicam
um reflexo negativo e estatisticamente significante das patentes (ativo intangivel) sobre o
nivel de endividamento das empresas analisadas, corroborando a hip6tese de que as empresas
intensivas em inovacgdo apresentam menores niveis de endividamento.

Também ha varias pesquisas que sdo direcionadas a determinacdo da velocidade de ajuste do
grau de endividamento em diregcdo ao seu nivel alvo. Por exemplo, Flannery e Rangan (2006)
utilizam uma amostra com todas as empresas norte-americanas da base do Compustat
Industrial Annual no periodo entre 1965 e 2001, excluindo as empresas financeiras e de
servicos publicos regulamentados, em face de suas caracteristicas especificas. Os autores
encontram evidéncias de que tais empresas possuem uma estrutura de endividamento alvo,
igualmente forte ao longo das classes de tamanho da empresa e periodos de tempo, e que 0
modelo de ajuste parcial com efeitos fixos das firmas se adequa perfeitamente ao conjunto dos
dados. Os resultados demonstram uma velocidade de ajuste médio da amostra de 34,4% por
ano. Bahng e Jeong (2012) verificam que as empresas apresentam velocidades diferentes de
ajuste da estrutura de capital dependendo do seu nivel de endividamento, ou melhor, quanto
maior o nivel de alavancagem, maior é a velocidade de ajuste.

Sobrinho, Sheng e Lora (2012) aplicam modelos de ajuste parcial e de duration para testar a
relevancia de fatores especificos de paises na determinacdo da estrutura de capital de
empresas, através de uma amostra com empresas de capital aberto do Brasil, Chile e México,
no periodo entre o quarto trimestre de 1996 e o segundo trimestre de 2010. Os resultados
indicam que, além das caracteristicas especificas das empresas, idiossincrasias de cada pais
influenciam de forma relevante sua estrutura de capital.

Oztekin e Flannery (2012) utilizam dados da Compustat para avaliar os determinantes
institucionais da medida de velocidade do ajuste em 37 (trinta e sete) diferentes paises no
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periodo de 1991 a 2006, condicionado por um modelo de ajuste parcial da estrutura de capital.
O trabalho contribui de trés formas: estima modelos de regressdo similares para as firmas em
muitos paises, fornecendo evidéncias comparaveis de velocidade de ajuste de alavancagem
em nivel global; conjuga caracteristicas institucionais em uma métrica internacional de custos
de negociagdo de titulos; e constata variacdo internacional na velocidade de ajuste estimada
para diferentes sistemas institucionais e financeiros nos quais as firmas operam.

A pesquisa de Elsas e Florysiaki (2011) reforca a importancia da heterogeneidade das
empresas ao evidenciar que a velocidade de ajuste do grau de alavancagem financeira em
direcdo ao nivel 6timo aumenta a medida da evolugéo dos custos das dificuldades financeiras,
do risco de inadimpléncia e do custo de oportunidade do desvio do alvo de endividamento.
Além disso, confirmam o importante reflexo da variavel industria sobre a velocidade de ajuste
do endividamento. Nesta mesma linha, Dang, Kim e Shin (2012) encontram evidéncias de que
o alto déficit financeiro, vultosos investimentos e baixa volatilidade dos fluxos de caixa
contribuem para uma maior velocidade de ajuste do endividamento. Destaca-se que as
empresas, além de apresentar diferentes taxas de ajuste do seu endividamento, também
apresentam estrutura de capital alvo heterogénea.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1. Especificacdo da Regressao

Conforme Flannery e Rangan (2006) o modelo de ajuste parcial do grau de endividamento em
direcdo ao nivel 6timo esté especificado de forma a levar em consideracdo as caracteristicas
individuais das firmas, permitir a variacdo do nivel 6timo de cada firma ao longo do tempo e
possibilitar o ajuste dos desvios em relagdo ao alvo de acordo com as condigfes do seu
ambiente de operacao (relacao beneficio versus custos de ajuste ou, trade-off).

A equacdo 1 demonstra 0 modelo de ajuste parcial genérico:

Endiv, — Endiv;;_y = MEndiv;, — Endiv;;_1) + &i; (1)
Onde:

Endiv;, € o grau de endividamento da firma i no final do ano t;

Endiv;,_, € o grau de endividamento da firma i no final do ano t-1;

Endiv;, é o grau de endividamento alvo da firma i no final do ano t;

A representa a proporcao de ajuste em direcdo ao nivel alvo durante um ano da firma i, o qual
variaentre O e 1;

8 ; representa o termo de erro.

Seguindo as especificagdes adotadas por Flannery e Rangan (2006), Huang e Ritter (2009),
Lemmon, Roberts e Zender (2008) e Oztekin e Flannery (2012):

Endiv;, = BX;t—1 (2)



Onde:
B € o coeficiente do vetor das caracteristicas da firma a ser estimado; e

Xit-1 € um vetor das caracteristicas da firma relacionadas aos beneficios e custos de operar
com diversos graus de endividamento.

De acordo com a teoria do trade-off, § # 0, e a variagdo de Endiv;, € significante. Assim,
substituindo a equacdo (2) dentro da especificagdo de ajuste parcial da equagdo (1) e
realizando um rearranjo dos termos, tem-se:

Endivi’t = (Aﬁ)Xl',t—l + (1 - A)Endivi,t_l + 6i,t (3)

Esta especificacdo assume que todas as firmas da amostra se ajustam uniformemente a uma
taxa constante em direcdo ao nivel de endividamento 6timo.

De acordo com Elsas e Florysiaki (2011), na maior parte das pesquisas destinadas a estimativa
da velocidade de ajuste do grau de endividamento em direcdo ao nivel 6timo, € aplicado o
modelo de ajustamento parcial, o qual pressupde que todas as empresas da amostra possuem a
mesma velocidade de ajuste, o que limita as evidéncias empiricas. Sendo assim, esta pesquisa
que procura mensurar variaveis que representem a heterogeneidade das empresas, pode
reforcar as qualidade do modelo e enfraquecer a tese de que a velocidade de ajuste tende a
reversao a média.

Conforme Flannery e Hankins (2013), os modelos de dados em painel dindmico, os quais
utilizam a combinagdo de efeitos fixos com variavel dependente defasada podem levar a
vieses relevantes. Ocorre que os estimadores por MQO (Minimos Quadrados Ordinarios), que
reduzem os coeficientes, e por Efeitos Fixos, que aumentam os coeficientes, sdo enviesados
para dados em painel dindmico. Os estimadores por varidveis instrumentais por primeira
diferenca, proposto por Anderson e Hsiao (1981) também séo enviesados. O modelo GMM
(Método Generalizado dos Momentos) de Arellano e Bond (1991) apresenta problemas com
instrumentos fracos, que podem implicar na rejeicdo da hipétese de instrumentos validos no
teste de sobreidentificacdo (Teste de Sargan), e por ser ineficiente quando o periodo (T) é
curto. JA 0 modelo GMM Sistémico de Blundell e Bond (1998) tem sido bastante utilizado,
pois torna os estimadores mais eficientes e menos enviesados.

Diante do exposto, para corrigir os problemas da auséncia de efeitos fixos das firmas ou a
heterogeneidade ndo observada e a existéncia de correlacdo entre a variavel dependente
defasada e o erro, aplicou-se os modelos de estimadores de Arellano e Bond (1991), que
utiliza 0 GMM (Método Generalizado dos Momentos), e de Blundell e Bond (1998), que usa
0 GMM Sistémico.

3.2. Variaveis utilizadas

Para modelar o vetor das caracteristicas da firma X;.;, sdo aplicados os seis fatores mais
confidveis para a explicacdo do nivel de alavancagem a precos de mercados encontrados por
Frank e Goyal (2009), e outras caracteristicas das firmas usualmente encontradas na literatura
(Fama & French, 2002; Flannery & Rangan, 2006; Rajan & Zingales, 1995; entre outros).
Assim, as variaveis aplicadas no modelo sdo definidas como segue:
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ENDME (Endividamento a precos de mercado): Valor contabil dos Financiamentos de longo
prazo + Parcela corrente dos financiamentos de longo prazo / Valor de mercado dos ativos
(Total dos ativos — Patrimdnio Liquido + Valor de Mercado das A¢des ordinarias).

ENDIND (Endividamento da industria): Mediana do endividamento total / Valor de mercado
do total dos ativos, por SIC (cédigo do setor de atividade), calculado para cada ano por
segmentos de negocios, conforme agrupamento realizado por Fama e French (2002).

MB (Market-to-book): Valor contébil do passivo circulante + passivo ndo circulante + Valor
de mercado das ac¢des ordinarias / Valor contabil do total dos ativos.

TANG (Tangibilidade): Ativo imobilizado (propriedades, plantas e equipamentos) / Total dos
ativos.

ROA (Rentabilidade): Lucro antes dos juros e impostos / Total dos ativos.

TAM (Tamanho): Ln do total dos ativos.

EXPINF (Expectativa Inflacionaria): Indice mensurado pela expectativa de alteragdo no
indice de pregos ao consumidor (CPI — Consumer Price Index), usando dados do Federal

Reserve Bank of Cleveland (Cleveland Fed Estimates of Inflation Expectations), disponiveis
em https://www.clevelandfed.org. Acesso em: 31 mar. 2015.

DEP (Depreciacao): Despesas de depreciacdo / total dos ativos.

LIQZ (Liquidez corrente): Ativo circulante / Passivo circulante.

IMP (Impostos sobre resultados pagos): Impostos pagos / Lucro antes dos juros e impostos.
3.3. Base dos dados da amostra

A amostra é extraida da base de dados da Compustat Global Vantage, incluindo apenas
companhias norte-americanas ndo financeiras e ndo reguladas pelos governos. Seguindo
Flannery e Rangan (2006), bem como trabalhos prévios, do total de 2.287 companhias, sdo
excluidas 67 empresas financeiras (SIC 6000-6999) e 113 concessionarios dos governos (SIC
4900-4999), totalizando 180 empresas excluidas da amostra, dadas as caracteristicas
especificas do grau de endividamento destes segmentos de negocios. Deste modo, a amostra
estd composta por 2.107 empresas, com informacBes em base anuais no periodo de 10 anos,
entre 2004 e 2013, totalizando 21.070 observagfes. A tabela 1 reporta o sumario estatistico
das variaveis.



Tab. 1 — Sumario estatistico

Variaveis NUamero de Média  Mediana Desvio Minimo Maximo
Observacoes Padrao
ENDME 18.602 0.1426 0.0942 0.1606 0.0000 0.9183
ENDIND 21.070 0.1769 0.1096 0.1884 0.0004 1.6897
EXPINF 21.070 0.0207 0.0214 0.0036 0.0153 0.0257
MB 18.785 2.4655 1.5624 17.9943 0.1637 1782.6030
TANG 19.859 0.2422 0.1681 0.2222 0.0000 1.0000
ROA 19.840 -0.0101 0.0759 1.5119 -136.1538 17.1111
TAM 19.866 6.5707 6.6215 2.0756 -6.9078 13.5896
DEP 19.823 0.0434 0.0360 0.0376 0.0000 1.5514
LIQZ 19.401 3.1062 2.0393 9.3052 0.0000  773.8257
IMP 19.518 0.0652 0.0000 2.0167 -62.9512 171.0000

Para a extracdo dos coeficientes do modelo de painel dindmico de dados balanceado é
empregado o software estatistico STATA/IC 13.1.

Primeiramente é calculada a velocidade de ajuste para o total da amostra de 2.107 empresas.
Na sequéncia, a amostra é dividida em dois grupos, conforme seguem:

1° grupo (maior grau de tangibilidade) — contém 1.053 empresas, com relacdo Ativo
imobilizado/Total dos ativos em niveis acima de 15,71%. A tabela 2 reporta 0 sumario
estatistico das variéveis.

Tab. 2 — Sumario estatistico

Variaveis Namero de Média  Mediana Desvio Minimo Maximo
Observacoes Padrao
ENDME 9.727 0.1716 0.1343 0.1631 0.0000 0.9028
ENDIND 10.530 0.2191 0.1856 0.1971 0.0004 1.6897
EXPINF 10.530 0.0207 0.0214 0.0036 0.0153 0.0257
MB 9.836 2.0030 1.4934 4.0265 0.2938  220.9218
TANG 10.299 0.3678 0.3086 0.2174 0.0000 0.9710
ROA 10.293 0.0457 0.0840 0.5149 -28.8259 5.1753
TAM 10.300 7.0040 7.0472 1.9460 -1.8905 12.7565
DEP 10.293 0.0532 0.0449 0.0391 0.0000 1.0317
LIQZ 10.113 2.4256 1.8797 2.9697 0.0000  136.3633
IMP 10.148 0.0762 0.0000 1.6801 -22.6667  134.4585

2° grupo (menor grau de tangibilidade ou maior intangibilidade) — contém 1.054 empresas,
com relacdo Ativo imobilizado/Total dos ativos menor ou igual a 15,71%. A tabela 3 reporta
0 sumario estatistico das variaveis.



Tab. 3 — Sumario estatistico

Variaveis NUamero de Média  Mediana Desvio Minimo Maximo
Observacoes Padrao
ENDME 8.875 0.1108 0.0465 0.1516 0.0000 0.9183
ENDIND 10.540 0.1347 0.0655 0.1691 0.0004 1.6897
EXPINF 10.540 0.0207 0.0214 0.0036 0.0153 0.0257
MB 8.949 2.9738 1.6586 25.7178 0.1637 1782.6030
TANG 9.560 0.1069 0.0737 0.1280 0.0000 1.0000
ROA 9.547 -0.0704 0.0651 2.1114 -136.1538 17.1111
TAM 9.566 6.1040 6.1475 2.1094 -6.9078 13.5896
DEP 9.530 0.0327 0.0264 0.0328 0.0000 1.5514
LIQZ 9.288 3.8473 2.2533 13.0467 0.0000  773.8257
IMP 9.370 0.0534 0.0000 2.3269 -62.9512 171.0000

Hipdtese: A velocidade de ajuste para o Endividamento Alvo das empresas com maior grau
de tangibilidade é igual em relacdo as empresas com menor nivel de tangiveis.

e Ho:M—2Ai=0
e HI:M—-A1#£0

4. ANALISE DOS RESULTADOS

A tabela 1 demonstra que o Endividamento médio, a precos de mercado, de todas as empresas
da amostra é de 14,3%, bem como o grau de tangibilidade médio de tais empresas é de 24,2%.
Ja a tabela 2 demonstra que o Endividamento médio da amostra das empresas com maior
tangibilidade subiu para 17,2% e seu grau de tangibilidade médio subiu para 36,8%. Por fim,
a tabela 3 demonstra que o Endividamento médio da amostra das empresas com menor
tangibilidade é de 11,1% enquanto que o grau de tangibilidade médio caiu para 10,7%.

E esperado que os resultados das regressdes confirmem diferencas na velocidade de ajuste no
nivel de endividamento como decorréncia do maior ou menor grau de tangibilidade das
empresas. E razoavel pressupor que empresas com maior grau de tangibilidade modifiquem
com menor frequéncia sua estrutura de capital, desta forma estas empresas mantém certa
estabilidade no nivel de endividamento. Adicionalmente, os ajustes no nivel de
endividamento apresentam custos elevados, o que leva a uma menor velocidade de ajuste
destas empresas. Por outro lado, empresas com baixo grau de tangibilidade devem apresentar
maior volatilidade da estrutura de capital e devem buscar retornar com maior rapidez ao seu
nivel de endividamento 6timo. Portanto, sua velocidade de ajuste deve ser maior, mesmo que
0s custos de tal ajuste sejam elevados, porém inferiores aos custos decorrentes da manutencao
de estrutura de capital muito distante do alvo.

A tabela 4 apresenta os resultados das regressoes para os trés grupos analisados, ou seja, todas
as empresas, as empresas com maior tangibilidade e as empresas com menor tangibilidade.



Tab. 4 — Resultados dos Painéis Dinamicos

1) (2) 3) 4 5) (6)
AG-AB AG-BB AT-AB _AT-BB __ AI-AB Al-BB

ENDME 0.442%%*%  0.671%**  0.521***  0.685%**  0.430%**  0.639%**
(0.032)  (0.014)  (0.033)  (0.016)  (0.043)  (0.021)
MB -0.001%*%  0.000%** -0.002*** -0.001%**  -0.001** -0.001***
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
TANG -0.384% -0.043  0.426***  -0.055* 0.105  0.083**
(0.097)  (0.025)  (0.103)  (0.024)  (0.103)  (0.030)
ROA -0.004 0.000 -0.002  -0.016%**  -0.012* -0.008***
(0.004)  (0.000)  (0.002)  (0,001)  (0.006)  (0.001)
ENDIND 0.105%*%*  0.123***  0.104%**  0.116***  0.139%**  0.135%**
(0.011)  (0.010)  (0.011)  (0.009)  (0.020)  (0.019)
TAM 0.002%%*%  0.026%**  0.121%**  0.024***  0.054***  0,035%**
(0.006)  (0.002)  (0.009)  (0.002)  (0.005)  (0.003)
DEP -0.013 0.071* 0.251% -0.039 -0.165 -0.105
(0.076)  (0.030)  (0.107)  (0,049)  (0.088)  (0.071)
LIQZ -0.001*  -0.001**  -0.001* -0.002*** -0.000  -0.000%**
(0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.001)  (0.000)  (0.000)
IMP -0.000 -0.000  -0.000% -0.000 0.000 0.000
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
y 55,8% 32,9% 47,9% 31,5% 57,0% 36,1%
Observagdes 13.748 15.807 7.345 8.378 6.403 7.424
Ne Firmas 1.940 1.977 988 1.003 952 974
Sargan (p) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Order 1 (p) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Order 2 (p) 0,067 0,005 0,087 0,008 0,151 0,271

AG-AB: Amostra global (todas as empresas) pelo modelo Arellano-Bond; AG-BB: Amostra
global (todas as empresas) pelo modelo Blundell-Bond; AT-AB: Amostra das empresas com
maior tangibilidade pelo modelo Arellano-Bond; AT-BB: Amostra das empresas com maior
tangibilidade pelo modelo Blundell-Bond; Al-AB: Amostra das empresas com menor
tangibilidade pelo modelo Arellano-Bond; AI-BB: Amostra das empresas com menor
tangibilidade pelo modelo Blundell-Bond. ENDME: Endividamento a valor de mercado; MB:
Market-to-book; TANG: Tangibilidade; ROA: Retorno sobre ativos; ENDIND: Mediana do
Endividamento da industria; TAM: Tamanho; DEP: Depreciacdo; LIQZ: Liquidez; IMP:
Impostos pagos. A: Coeficiente da velocidade de ajuste do endividamento (1 — ENDME).
Sargan: € um teste de restricbes sobreidentificadoras, sob a hipotese nula de que os
instrumentos sdo validos. Order 1 e Order 2 referem-se a autocorrelacdo dos residuos de
primeira e segunda ordem, respectivamente, sob a hipdtese nula de ndo correlacao serial. Para
a amostra global as varidveis MB, ROA e TANG sdo consideradas como enddgenas, cuja
guantidade de instrumentos é limitada em (AB: lag 1, 2) e (BB: lag 0, 1), para as demais
variaveis independentes exdgenas a quantidade de instrumentos € limitada em (AB: lag 1, 3) e
(BB: lag 1, 2). Para as amostras com as empresas com maior tangibilidade e as empresas com
menor tangibilidade as variaveis MB e ROA sdo consideradas como enddgenas, cuja
quantidade de instrumentos é limitada em (AB e BB: lag 1, 2); a variavel TANG ¢
considerada como pré-determinada e os instrumentos séo limitados em (AB e BB: lag 0, 1);
para as demais variaveis independentes exdgenas a quantidade de instrumentos é limitada em
(AB e BB: lag 1, 2). O erro-padréo esta apresentado entre parénteses. * (p<0.05); ** (p<0.01);
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*** (p<0.001), representam nivel de significAncia estatistica de 5%, 10% e 1%,
respectivamente.

Com base nos resultados da tabela 4, primeiramente verifica-se que a variavel EXPINF
(Expectativa inflacionaria) € descartada pelos modelos em fungdo da colinearidade. Uma
possivel explicacdo diz respeito as baixas expectativas inflacionarias da economia norte-
americana no periodo analisado, cujo resultado difere do encontrado por Frank e Goyal
(2009), que encontram significancia estatistica e econémica para esta variavel num periodo
muito mais longo, de 1950 a 2003.

As colunas (1) e (2) da tabela 4 apresentam os resultados da regressao para todas as empresas
gque compdem a amostra. A maioria das variaveis apresenta coeficiente com significancia
estatistica e sinal aderente a teoria do trade-off. Porém, a variavel TANG, ndo apresenta sinal
aderente a teoria do trade-off, sugerindo que, diferentemente do esperado, hd uma relagéo
negativa entre tangibilidade e endividamento nesta amostra e periodo. Por outro lado, as
variaveis ROA e IMP, nos modelos AB e BB, e DEP, somente no modelo AB, ndo
apresentam significancia estatistica. O coeficiente do ENDME significa que as firmas
apresentam uma velocidade de ajuste anual em dire¢do ao grau de endividamento 6timo de
55,8% (1 — 0.442) no modelo AB e de 32,9% (1 — 0.671) no modelo BB. Com tais
velocidades de ajuste, levariam cerca de 10 meses e 21 meses, respectivamente, para reduzir
metade da defasagem existente. Este nivel de ajuste é consistente com a hipoOtese de
ajustamento parcial e a teoria do trade-off, onde as empresas buscam um nivel de
endividamento 6timo, cuja velocidade € estabelecida pela relacdo entre os beneficios e 0s
custos de transagdo para atingir o alvo.

As colunas (3) e (4) da tabela 4 apresentam os resultados da regressdo para a amostra das
empresas com maior tangibilidade. A maioria das variaveis apresenta coeficiente com
significancia estatistica e sinal aderente a teoria do trade-off. Porém, a varidvel TANG, néo
apresenta sinal aderente a teoria do trade-off no modelo BB, sugerindo que, diferentemente do
esperado, ha uma relacdo negativa entre tangibilidade e endividamento nesta amostra e
periodo. Por outro lado, as variaveis ROA, somente no modelo AB, e IMP e DEP, somente
no modelo BB, ndo apresentam significancia estatistica. O coeficiente do ENDME significa
que as firmas apresentam uma velocidade de ajuste anual em direcdo ao grau de
endividamento étimo de 47,9% (1 — 0.521) no modelo AB e de 31,5% (1 — 0.685) no modelo
BB. Com tais velocidades de ajuste, levariam cerca de 13 meses e 22 meses, respectivamente,
para reduzir metade da defasagem existente. Este nivel de ajuste é consistente com a hip6tese
de ajustamento parcial e a teoria do trade-off, onde as empresas buscam um nivel de
endividamento 6timo, cuja velocidade é estabelecida pela relacdo entre os beneficios e os
custos de transacdo para atingir o alvo.

As colunas (5) e (6) da tabela 4 apresentam os resultados da regressdo para a amostra das
empresas com menor tangibilidade. A maioria das varidveis apresenta coeficiente com
significancia estatistica e sinal aderente a teoria do trade-off. Somente as variaveis TANG e
LIQZ, somente no modelo AB, e IMP e DEP, nos modelos AB e BB, ndo apresentam
significancia estatistica. O coeficiente do ENDME significa que as firmas apresentam uma
velocidade de ajuste anual em direcdo ao grau de endividamento 6timo de 57,0% (1 — 0.430)
no modelo AB e de 36,1% (1 — 0.639) no modelo BB. Com tais velocidades de ajuste,
levariam cerca de 10 meses e 19 meses, respectivamente, para reduzir metade da defasagem
existente. Este nivel de ajuste é consistente com a hipo6tese de ajustamento parcial e a teoria
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do trade-off, onde as empresas buscam um nivel de endividamento 6timo, cuja velocidade €
estabelecida pela relagédo entre os beneficios e os custos de transacdo para atingir o alvo.

Os resultados estdo dentro do esperado e confirmam a hipétese de que as empresas com maior
tangibilidade apresentam menor velocidade de ajuste para o nivel de endividamento 6timo. Os
resultados estdo consistentes com as pesquisas de Flannery e Rangan (2006), que encontram
velocidade de ajuste média de 34,4% em painel dinamico, de McMillan e Camara (2012), que
encontram velocidade de ajuste de 34% para empresas norte-americanas em painel dindmico e
de Oztekin e Flannery (2012), que encontram velocidade de ajuste de 25,3% para as empresas
norte-americanas, pelo modelo BB.

5. CONCLUSOES

Os resultados empiricos dos painéis de dados dinamicos, pelos modelos de Arellano e Bond
(1991) e Blundell e Bond (1998), demonstram que a velocidade de ajuste do endividamento
em direcdo ao nivel 6timo, é elevada para as trés amostras de empresas ndo financeiras norte-
americanas. Também, corroboram a hipotese do estudo de que a velocidade de ajuste do
endividamento em direcdo ao nivel 6timo das empresas com maior tangibilidade é menor em
relacdo as empresas com menor tangibilidade, evidenciando a relevancia dos ativos tangiveis,
tanto na maximizacdo do volume de crédito junto ao mercado, quanto na reducao dos custos
do endividamento e de seus constantes ajustes em direcao ao alvo determinado.

Os resultados obtidos para as amostras de empresas norte-americanas, pelo modelo de
Blundell e Bond (1998), mais consistentes tecnicamente, variam de uma velocidade de ajuste
do endividamento de 31,5% para as empresas com maior tangibilidade, de 32,9% para todas
as empresas da amostra, até 36,1% para as empresas com menor tangibilidade. Por outro lado,
os resultados pelo modelo de Arellano e Bond (1991), variam de uma velocidade de ajuste do
endividamento de 47,9% para as empresas com maior tangibilidade, de 55,8% para todas as
empresas da amostra, até 57,0% para as empresas com menor tangibilidade. Os resultados
obtidos apresentam significancia estatistica e econémica e estdo consistentes com 0s
resultados apresentado em outras pesquisas (Flannery & Rangan, 2006; Mcmillan & Camara,
2012; Oztekin & Flannery, 2012; entre outros).

Portanto, destaca-se que muito embora os resultados da pesquisa estejam sujeitos as
limitacBes econométricas inerentes ao modelo de ajustamento parcial e na configuracdo da
amostra em painel de dados dinamico, que tém produzido ampla gama de resultados
empiricos, dificultando um consenso em relacdo a velocidade de ajuste do nivel de
endividamento das corporagbes ndo financeiras, eles contribuem para o avanco da
compreensdo do processo de gestdo da estrutura de capital das corporagdes ndo financeiras e
corroboram a relevancia dos reflexos da tangibilidade sobre a estrutura de capital. Estas
restricdes sugerem que novos trabalhos com outros modelos econométricos e outras amostras
podem contribuir para a melhor compreenséo do tema.
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