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Resumo

A folga organizacional potencial tem como proxy o uso de medidas tradicionais de
endividamento e qualquer tentativa de utilizar este conceito em amostras ndo circunstritas a
um mesmo setor ndo produzira resultados consistentes devido a relevancia do setor como
determinante do endividamento. Propdem-se uma proxy para folga financeira de longo prazo
como uma medida de endividamento relativo a partir da distancia do endividamento mediano
do setor. A amostra utilizada neste estudo abrange o periodo de 1990 até 2009 (20 anos) e €
composta por empresas americanas de 65 setores diferentes, considerando a classificagdo SIC
com 3 algarismos, e dados oriundos da base Compustat. Os resultados obtidos através de
painel de dados e considerando como base de um modelo de estudo de estrutura de capital sdo
bastante encorajadores sobre a capacidade da proxy em avaliar a folga financeira de longo
prazo e ainda sugerem a sua implementagéo em estudos futuros sobre o rebalanceamento da
estrutura de capital. Os resultados sdo robustos mesmo quando avaliados por endividamento
contdbil ou a valor de mercado e considerando diferentes regimes de ajuste da estrutura de
capital.

Palavras-chave: Estrutura de Capital, Folga Financeira, Painel de Dados.

Abstract:

The organizational potencial slack has using as a proxy traditional measures of debt and any
attempt to use this concept in a sample not include in the same industry will not produce
consistent results due to the relevance of the sector as a determinant of debt. We propose a
proxy for long-term financial slack as a measure of debt considering relative distance from the
median indebtedness of the sector. The sample used in this study covers the period from 1990
to 2009 (20 years) and is composed of 65 U.S. companies from different sectors, considering
the 3-digit SIC classification, and based on data from the Compustat. The results obtained
from panel data and considering as the basis for a study model of capital structure are very
encouraging about the ability of proxy to assess the long-term financial slack, and further
suggest its implementation in future studies on the rebalancing of capital structure. The results
are robust even when evaluated by accounting or debt to market value and considering
different schemesto adjust the capital structure.

Key Words: Capital Structure, Financial Slack, Panel Data.



I ntroducéo

Desde o classico pronunciamento de Myers em 1984 onde ele afirmava claramente que néo
sabiamos como as empresas escolhem a sua estrutura de capital até o artigo de Lemmon,
Roberts e Zender (2008), no qual os autores propdem um retorno ao inicio, uma reflexéo
sobre os estudos de estrutura de capital. Continuamos sabendo muito pouco sobre os
determinantes do endividamento, e 0 que sabemos tem efeitos marginais. Recentemente,
grande parte da literaturafoi revista e compilada por Frank e Goyal (2009).

Alguns trabalhos empiricos sobre estrutura de capital tipicamente buscam testar a validade
das duas teorias dominantes: trade-off e pecking order, por exemplo, Fama e French (2002).
Sem que haja sucesso em afirmar a supremacia definitiva de uma sobre a outra.

Outros trabalhos procuram relaxar as premissas iniciais de Modigliani e Miller: ainexisténcia
de friccbes de mercado (custo de transacdo), assimetria de informagOes nas decisdes de
investimento, comportamento dos gestores na conducdo das empresas, auséncia de risco para
os credores, etc. Pesquisas nestas linhas podem ser vistos em Faulkender e Petersen (2006),
Leary e Roberts (2010), O'brien (2003), Kale e Shahrur (2007), entre outros. Com
contribuicdes relevantes para avancar o conhecimento sobre estrutura de capital.

Também héa aqueles preocupados com a dindmica da estrutura de capital, Baker e Wurgler
(2002) e Leary e Roberts (2005), sdo bons exemplos nesta linha de pesquisa. Reconhece-se
gue decisdes que tenham impacto na estrutura de capital das empresas sdo custosas e tomam
tempo para serem implementadas, inclusive estes fatos sdo razdes apontados por alguns para
gue as empresas ndo estejam no seu nivel 6timo de endividamento (supondo que haja um).

Ainda ha uma linha de finangas que tenta relacionar a existéncia de liquidez nas empresas
com restricbes de acesso a capitais, exemplos sdo os trabalhos de Almeida, Campello e
Weisbach (2004) e Acharya, Almeida e Campello (2007).

Assim claramente, ainda ha grandes razfes, motivos e espaco para a pesguisa empirica sobre
estrutura de capital. Este trabalho particulamente testou o papel da folga financeira como
determinante da estrutura de capital das empresas. Com o objetivo principal de propror e
testar uma proxy de folga financeira de longo prazo considerando gque o endividamento-alvo
das empresas € o endividamento mediano do setor. A relevancia do endividamento setorial na
escolha da estrutura de capital esta evidenciada em outros trabalhos, porém ndo ha
entendimento de como este fator se relaciona com os demais determinantes previstos pela
teoria.

Encontrou-se evidéncias que a proxy sugerida para folga financeira de longo prazo é consegue
avaliar o endividamento relativo das empresas e que pode ser um determinante da estrutura de
capital das empresas.

Este artigo faz uma breve revisdo da literatura de folga e endividamento setorial, apresenta a
proposta da proxy, eguir a metodologia e os resultados encontrados, antes de nossa conclusao.

Folga Organizacional, Folga Financeira e Liquidez

Considerando que 0 objetivo primario da empresa € maximizar o valor da empresa no longo
prazo para os acionistas e credores, a empresa possui um objetivo secundario de sobreviver a
choques internos ou externos no curto prazo. Uma estratégia de protecdo € a manutencdo de
capacidade ociosa de recursos por parte da empresa, a qua é definida como folga
organizacional. Esta pode ser caracterizada como capacidade produtiva ndo utilizada,
estoques de produtos acabados ou matéria-prima, redundancia de mao-de-obra especializada
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OuU equipamentos, excesso de caixa, contratacdo de linhas de crédito, capacidade de
endividamento ndo utilizada, etc.

Os objetivos da folga financeira podem ser diversos, por exemplo, Lintner (1956) ao tratar da
politica de dividendos e seus gjustes ja considerava que 0s acionistas ndo apreciariam choques
na politica de dividendos e considerava adequada a existéncia de folga financeira, apesar de
ndo ter usada esta expressdo, para fazer frente a ciclicidade e volatilidade dos resultados. Ja
Keynes (1936) tratou da preferéncia por liquidez ao abordar a demanda por dinheiro, nesta
oportunidade elencou as trés principais razées para um individuo ou empresa desgarem um
maior ou menor nivel de liquidez: (a) transacOes, a necessidade de conviver com o
descasamento temporal entre entradas e saidas de caixa; (b) precaucédo, o desgjo de estar
preparado para contingéncias e oportunidades ndo previstas; e (c) especul acéo.

Bourgeois (1981) verificou na literatura véarios conceitos de folga organizacional e identificou
trés fungdes: (i) uma protecdo contra eventuais contratempos internos que poderiam perturbar
a operacdo da empresa, (ii) uma ferramenta da administracdo na forma de protecdo contra
eventos externos, e (iii) a0 mesmo tempo oportunidade para a implementacdo de novas
estratégias sem que o insucesso destas signifigue um caminho sem retorno. Desta forma a
folga organizaciona € entendida como uma potencia fonte de valor para a empresa, por
exemplo, auxiliando o processo de inovagao.

A folga organizacional pode ser classificada em trés dimensdes inter-relacionadas, mas
conceitualmente diferentes. disponivel, recuperavel, e potential segundo Bourgeois e Singh
(1983). A folga disponivel refere-se aos recursos, que apesar de pertencerem a empresa, ainda
ndo foram assimilados pela organizacdo, por exemplo, excesso de liquidez. A folga
recuperdvel trata daqueles recursos que apesar de ja terem sido absorvidos pela empresa
podem ser revertidos durante periodos adversos, por exemplo, excesso de méao-de-obra. A
folga potencial consiste da capacidade da organizacdo obter recursos extras de fontes
externas, tais como financiamento via divida ou emissao de acdes.

Dentro do conceito de folga organizacional encontramos dois conceitos de finangas
corporativas. afolga financeira e aliquidez. A liguidez é a capacidade de converter os ativos
rapidamente em recursos monetérios com o menor desconto possivel em relacdo ao valor
intrinseco deste ativo, desta forma, liquidez é tradicionamente relacionado ao caixa,
aplicacOes e estoques mantidos pelas empresas. A folga financeira € um conceito mais amplo
gue envolve a liquidez, mas também a capacidade da empresa levantar novos recursos junto
ao mercado financeiro ou de capitais, seja através de linhas previamente contratadas ou ndo, a
Figura 1 ilustra arelacéo de abrangéncia entre estes conceitos.

Para uma revisdo sobre a literatura empirica que procura relacionar folga organizaciona e
desempenho das empresas pode-se consultar Daniel, et al. (2004). Onde € possivel verificar
que diante dos 66 estudos avaliados, a folga financeira potencial é tradicionalmente avaliada
por medidas de endividamento, isto limita a aplicacdo deste conceito para amostras
pertecentes a0 mesmo setor sob pena de cometer erro grave dado o papel prepoderante do
setor no endividamento das empresas.

Em um estudo mais recente Yver e Miller (2008) consideraram como indicador para a folga
financeira disponivel a liquidez corrente (ativo corrente dividido pelo passivo corrente).
Enquanto que a razéo entre as despesas com vendas, gerais e administrativas pela receita de
vendas representando a folga recuperavel. Ja a folga potencial € avaliada pelo endividamento
atual da empresa, medido por duas variaveis. quociente entre divida e capital proprio e pela
cobertura de juros.
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Myers e Majluf (1984) consideram que administradores podem se valer da assmetria de
informagbes com o mercado para financiar bons projetos com aumento do endividamento ao
invés de novas emissdes de acdes. Deste modo a folga financeira teria caracteristicas de uma
0pcao para a empresa com capacidade de gerar valor.

Figura 1 — Relacdo entre os conceitos de Folga Organizacional, Folga Financeira e Liquidez

Folga
Financeira

No survey realizado por Graham e Harvey (2001), os CEOs responderem sobre quais fatores
afetavam o0 modo como escolhem o volume apropriado de dividas da empresa, estes
responderam como principal fator a flexibilidade financeira. Flexibilidade financeira foi
definida para os respondentes como restricdo na emissdo de divida de modo a ter
disponibilidade de recursos internos para implementar novos projetos quando estes surgirem.
Em linha com a defini¢do aqui estabel ecida.

Os primeiros estudos de liquidez sdo relacionados ao volume de transagdes executadas pelas
empresas visando determinar o capital de giro necessario a ser alocado, por exemplo, Baumol
(1952). Neste momento ndo se considerava a questdo de acesso aos mercados, e diversos
autores buscaram relacionar a liquidez com problemas de assimetria de informag@es, ou sgja,
empresas com maiores problemas de assimetria de informagdes deveriam possuir maior
liquidez. Outros consideram as restri¢des de acesso ao mercado (financial constraints), pode-
se citar como exemplo Boyle e Guthrie (2003) e Faulkender e Petersen (2006).

As restricdes de crédito tem sido relacionada a restrigdes de investimentos em projetos porém
Fazzari e Petersen (1993; apud Almeida, Campello e Weisbach (2004)) encontraram
evidéncias que os investimentos estdo mais sujeitos a existéncia de fundos internos de
financiamento.

O custo de acesso a recursos € outro fator, pois tradicionalmente espera-se que a lei da oferta
e demanda por fundos determine a taxa de juros da economia, eventuais racionamentos de
crédito seriam transitorios e gerados por choques exégenos. Stiglitz e Weiss (1981) afirmam
que o racionamento de crédito € um fendmeno persistente mesmo na condic¢&o de equilibrio
na presenca de assimetria de informacfes. A argumentacdo basica € que existe uma taxa que
maximiza os ganhos dos bancos, acima desta h4 uma deterioracdo da carteira de crédito que
reduziria os ganhos. Taxas de juros altas podem afastar os bons pagadores e através de um
processo de selecdo adversa apenas os tomadores de risco aceitardo pagar altas taxas, que
também podem induzir comportamento de risco nos credores, 0s quais aceitariam projetos
mais arriscados.
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Bons projetos podem ser, eventual mente, postergados enquanto que empresas em dificuldades
financeiras que necessitem renovar divida ou sgiam alvo de eventos exodgenos ndo podem,
pois a aternativa seria a dissolugdo da empresa. Em a empresa necessitando de caixa, ela
pode se desfazer de ativos liquidos, recorrer alinhas de créditos contratadas anteriormente, ou
tentar levantar fundos junto a fontes externas apOs a ocorréncia do evento. Holmstrom e
Tirole (2000) defendem que se o evento for exdgeno, a empresa tera dificuldades de levantar
os fundos necessarios, pois a empresa estara em situacdo adversa para oferecer garantias aos
credores.

Pode-se acrescentar a estes as razdes apontadas por Jensen e Meckling (1976) e Jensen (1986)
dentro da teoria da Agéncia, pela qual os administradores preferem reter fluxo de caixa livre
dentro da empresa.

Outros enxergam a existéncia de folga organizacional apenas um sinal de ineficiéncia da
gestéo da empresa.

Endividamento-alvo

Fama e French (2002) buscaram identificar se havia reversdo da alavancagem para estruturas
alvos, as quais na visdo dos autores, ndo seriam rigidos. Os autores utilizaram alguns
determinantes da estrutura de capita (oportunidade de investimento, lucratividade,
volatilidade, beneficios fiscais ndo oriundos do uso de divida, tamanho da empresa, propor¢ao
de distribuicéo de dividendos alvo) para estimar a alavancagem 6tima para o periodo seguinte
e compararam estes valores com os valores reais para determinar a diferenca. Dentro deste
contexto, eles concluiram que a alavancagem € um processo que reverte amédia, algo entre 7
e 10% para pagadores de dividendos e 15 e 18% para ndo pagadores de dividendos.
Resultados contestados por Leary e Roberts (2005) que argumentam que houve uma ma
especificagdo do modelo, para demonstrar 0 seu ponto de vista, 0s autores utilizaram dados
simulados encontrando valores superiores aos apresentados e defendem que a velocidade de
correcdo é maior que a encontrada por Fama e French (2002).

Alguns autores determinam o endividamento-alvo da empresa através da regressdo de
determinantes encontrados em trabal hos empiricos anteriores, por exemplo: Korajczyk e Levy
(2003) que consideraram um modelo para determinacdo de endividamento-alvo a partir de
variaveis macroecondmicas e varidveis especificas da empresa (colateral, especificidade,
oportunidade de crescimento, lucratividade, tamanho, beneficios fiscais) em sua andlise.

Analisando ofertas publicasiniciais (IPO’s), Alti (2006) verifica que as empresas aproveitam-
se de janelas de oportunidade quando o custo de capital parecem estar temporiamente baixo.
Deste modo €elas se capitalizam no momento em que o mercado |hes parece favoravel, mas o
autor afirma que em um um prazo de até dois anos as empresas retornam ao seu nivel de
endividamento anterior.

Supondo gue as empresas tenham um endividamento-alvo, o gue néo significa 6timo, apenas
permite dizer que os gestores estdo preocupados em administrar a estrutura de capital. A
maioria das grandes empresas possui algum tipo de endividamento-alvo em contraste com as
empresas menores, pois apenas um terco das pequenas afirmou ter uma estrutura de capital
alvo, segundo levantamento de Graham e Harvey (2001). Embora os respondentes se
mostrassem preocupados com seu credit rating, o qual é fortemente relacionado com a
estrutura de capital da empresa. Os executivos também relataram que baseiam-se em regras
préticas ou informais na escolha de sua estrutura de capital, sendo os fatores mais importantes
aflexibilidade financeira e um bom rating.
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Aceitando o fato que os gestores procuram gjustar o endividamento, percebe-se por diversos
trabalhos empiricos que ha diferencas entre os setores. Bowen, Daley e Huber (1982) e
Bradley, Jarrell e Kim (1984) trouxeram evidénicas significativas que suportam a existéncia
de diferencas entre a estrutura de capital de setores industriais.

Este efeito ndo parece ser exclusividade de empresas de capital aberto, Lemmon, Roberts e
Zender (2008) encontraram evidéncias que a alavancagem inicial de empresas, antes até da
abertura de seu capital, € um fator que afeta sua estrutura de capital futura. Outras evidéncias
s80 gue os efeitos fixos de cada empresa (heterogeneidade) tem um papel relevante, outro
fator € ainfluéncia da mediana do endividamento do setor em que a empresa se encontra.

Mais recentemente, Frank e Goyal (2009) ao revisarem a literatura sobre estrutura de capital e
verificar resultados empiricos contraditorios em trabalhos anteriores, testaram diversos fatores
apontados na literatura como determinantes da estrutura de capital e identificaram seis fatores
como o0s mais relevantes, sendo o principal a alavancagem mediana do setor ao qual a
empresa é pertencente, os demais sdo: tangibilidade, lucratividade, tamanho da empresa, a
raz&o entre o valor de mercado dos ativos e 0 seu valor contébil e a expectativa de inflag&o.

Em nenhum destes trabalhos os autores identificaram os fatores que explicam a industria
como fator determinante. Uma possivel explicacdo sdo as relagBes envolvendo o tipo de
produto e servico fornecidos pela empresa com os seus clientes, Titman (1984) propds nos
casos em que a liquidagdo da empresa gera grandes custos aos envolvidos devido a
especificidade e competéncias Unicas, tais empresas terdo um menor endividamento de modo
areduzir os riscos atodos os participantes. Nesta linha, Kale e Shahrur (2007), ao estudarem a
estrutura de capital com as caracteristicas de seus clientes e fornecedores, encontraram
evideéncias que suportam a proposta de Titman.

Na investigacdo dos efeitos dos custos de transacdo para empresas em dificuldades financeiras
reduzirem seu endividamento dentro e fora dos tribunais (recuperagéo judicial), Gilson (1997)
enumerou diversos estudos onde a competicdo imposta pel o mercado de atuacéo das empresas
Cria pressao para que as empresas gustem-se ao endividamento setorial. Evans (1991, apud
Gilson, 1997) confirma que consultores de empresas em processo de reestruturacdo
normalmente utilizam a estrutura de capital do setor de atuagdo da empresa como referéncia
para seus clientes.

Assim consideramos que o endividamento-alvo de cada empresa € a mediana do setor, porém
esta estrutura-alvo ndo € conhecida ex ante. Esta fato, aliado a outros determinantes da
estrutura de capital, imperfei¢cbes do mercado de capitais, e a propria acdo de tentar classificar
as atividades das empresas, podem explicar a dispersdo entre estes valores.

Surge uma divida, se o fato do endividamento setorial ser relevante na explicacdo da estrutura
de capital é uma questdio de demanda ou oferta, ou sga as empresas demandam
aproximadamente 0 mesmo volume de capital pelas caracteristicas de seus negécios e
oportunidades de investimento, ou os ofertantes de crédito utilizam-se da mediana do setor
para avaliar o risco envolvido na operacdo e, desta forma, limitando graus de alavancagem
maiores.

Proxy de Folga financeira de longo prazo (L T Slack)

A nossa proposta de proxy para a Folga Financeira de Longo Prazo, que ao contr&rio das
operacionalizacbes de folga potencial como uma medida absoluta, € uma medida de
endividamento relativa, avaliada da seguinte forma:



T_Lev, —Lev
LTSack , =—— B [1.1]
’ Sy

Onde:

T _Lev, =endividamento mediano das empresas de um mesmo setor no ano t;

S  =desvio padréo do endividamento das empresas de um mesmo setor no ano't;

A nossa proxy representa 0 numero de desvios-padréo que o endividamento da empresa
encontra-se distante da mediana do setor, sendo o sinal positivo indicativo de empresas abaixo
da mediana.

Procedimentos M etodol 6gicos

Para testar a proxy apresentada, realizou-se um estudo sobre os determinantes da estrutura de
capital das empresas, 0 modelo geral testado foi o seguinte com diferentes conceitos de
alavancagem financeira:

Lev,, = + B .Lev, + B, LTSack ,_, + 5, 9ackST  + 3, T _Lev + B,.Cl + f.MTR_B,, 12
+/3,.Profit, + f,.GrowOp, , + ,.ZScorg , + f,.Tang, , + f,,.928 , +U,,
Na estimagéo de painel estético faz-se g, =0.
Variaveis dependentes
Utilizou-se o endividamento contabil (BLev ) e 0 endividamento a valor de mercado (MLev):
Debt

B Lev=————— [1.3]
Book Assets

Debt
M Lev=
- Market Value+ Debt

[1.4]

Onde:

Debt = divida financeira total = divida financeira de curto prazo (34) + divida
financeira de longo prazo (9);

Book Assets = valor contébil dos ativos (6);

Market Value=vaor de mercado do patriménio liquido = preco da agdo (199) *
numero de acbes emitidas (54);

Variaveisde controle:

TB _Lev= O endividamento-alvo em valores contdbeis. Foram estimados como a mediana de
cada setor em cada ano, assim existem 1.300 valores referentes ao 65 setores durante 20 anos.

TM _Lev= O endividamento-alvo a valores de mercado. Foram estimados como a mediana

de cada setor em cada ano, assim existem 1.300 valores referentes ao 65 setores durante 20
anos.
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SlackST = A folga financeira de curto prazo € avaliada pelo indice de liquidez seca das
empresas, definido pela razdo entre a soma das disponibilidades e total de recebiveis com
prazo de até um ano pelo passivo circulante.

Cl = A expectativa foi avaliada pelo indice de sentimento do consumidor americano
publicado pela universidade de Michigan em parceria com a Thomson Reuters. Quando 0s
consumidores estdo mais otimistas em relacédo ao futuro, o indice apresenta valores maiores.

MTR_B= A adliquota de imposto marginal é a proxy desenvolvida por Graham

(1996a,1996b). O autor calcula e disponibiliza esta varidvel para mais de 10.000 empresas no
periodo de 1980 até os anos recentes. Existem duas implementaces desta varidvel: antes e
depois das decisdes de financiamento. Devido a endogeneidade entre a MTR e a decisdo de
financiamento, recomenda-se a utilizacdo da MTR_B que € versdo que considera o efeito
marginal anterior as decisdes de financiamento.

Profit =A lucratividade da empresa é avaliada pela razéo entre o lucro antes dos impostos,

juros, depreciacdo e amortizagcdo (EBITDA) e o valor dos ativos, isto paraevitar problemas de
endogeneidade com o endividamento.

GrowOp =A variavel que representa as oportunidades de crescimento das empresas foi
definida como arelacdo entre o valor de mercado sobre o valor contabil dos ativos.

ZScore=A proxy para dificuldades financeiras é o Z de Altman calculado e disponibilizado
diretamente pela base de dados Compustat.

Tang =A tangibilidade pretende avaliar a propor¢cdo dos ativos da empresa que podem ser
oferecidos como colateral € estimada pela razéo entre o valor liquido do imobilizado e total
dos ativos.

Size= A varidvel tamanho é calculada através do logaritmo natural dos ativos, onde o valor
dos ativos foi corrigido pelo indice de pregos ao consumidor americano (em inglés, CPI)
considerou-se 0 ano de 2005 como base.

Amostra

Para 0 desenvolvimento deste trabalho, nossa amostra é composta por empresas americanas
com dados de frequéncia anual disponiveis na base de dados Compustat, considerando o
interval o entre os anos de 1990 e 2009, ou sgja, um periodo de 20 anos.

Destas, adotou-se 0s seguintes critérios para exclusdo de empresas.

1. Utilizando a classificagdo historica do SIC (Sandard Industrial Classification), as
empresas classificadas como empresas financeiras em cada ano foram retiradas da
amostra, ou sgja, empresas classificadas entre os codigos 6000 e 6999;

2. Empresa gue ndo tiveram um valor de receita de vendas ou de ativos superiores a 10
milh&es de doléres (ano base de 2005) corrigidos pelo indice de inflagdo americana CPI
(Consumer Price Index), e aguelas que ndo dispunham destas informacdes;

3. Também foram retiradas as observacdes que continham valores de patriménio liquido
negativo;

4. Aquelas que sdo ou foram originalmente listadas em outros paises, ou sgja, foram
eliminadas todos ADR’s (American Depositary Receipts) e similares.
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5. Foram eliminadas as empresas que ndo possuiam ao menos 5 observagdes (dentro de 20
possivels) apos os filtros anteriores,

Apbs este procedimento, as empresas foram agrupadas em seus respectivos setores
considerando a classificacdo SIC com 3 algarismos, e também foram eliminadas todos os
setores (com as respectivas empresas) que ndo possuissem a0 menos 10 empresas-
observacdes ano.

A composicdo fina maxima da amostra ficou com 57.736 observagdes-ano, porém nem todas
as informacdes estdo disponiveis para todas as empresas, entdo conforme o modelo estimado,
0 numero de observacdes pode ser inferior.

Quadro 1 — Numero de Observagdes por Ano

Ano 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Observacdes 2184 | 2350 | 2593 | 2860 | 3.104 | 3.320 | 3.453 | 3.436 | 3.369 | 3.319
Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Observacdes 3245 | 3141 | 3.051 | 3.016 | 2978 | 2876 | 2709 | 2491 | 2.272 | 1.969
Total
57.736

Estatisticas Descritivas

As estatisticas descritivas das varidveis envolvidas so apresentadas na Tabela 1:
Tabela 1 — Edtatisticas Descritivas

Variable Obs Mean Std. Dev. Min M ax

b_lev 57506 0,218064 0,192355 0 0,984811
m_lev 50894 0,213891 0,229167 0 0,999991
th_lev 57736 0,184658 0,131435 0 0,60018
tm_lev 50894  0,13941 0,125927 0 0,66491

bltsack 57736 -0,21106 1,019488 -5,96301 4,72239%
mitslack 50894 -0,49139 1,172175 -9,1488 3,692786

slackst 56339 191129 2,763727 0 276,1591
Ci 57736 89,59403 11,73422 60,1 105,4
mtr_b 32537 0,284319 0,112268 0 0,395
Profit 57736 0,100557 0,147443 -2,61928 2,040785
growop 50894 2017586  2,66822 0,18 297,61
Tang 57649 0,318031 0,261473 0 0,993593
Zscore 55421 493757 1057519 -177,04 726,649
Size 57736 5,664088 1,885334 2,30306 12,89538

As correlagBes entre as varidveis envolvidas neste pesquisa sdo apresentadas na Tabela 2,
onde o nimero de observacdes € de 29.014.

Tabela 2 — Correlagdo entre as variaveis (nimer o de obser vages. 29.014)

0bs=29014 b_lev m_lev bltslack  mltslack slackst th_lev tm_lev ci mtr_b profit growop zscore tang size

b_lev 1
m_lev 0,8307 1
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mitslack -0,6495 -0,7936 0,7819

th_lev 0,4726 0,4771 0,2286 0,0673 -0,2749

0,0193 -0,0516 -0,0297 0,0142 0,0044 -0,014 -0,0733

profit -0,039 -0,1181 0,1235 0,1915 -0,0671 0,1067 0,0818 -0,0023 0,5239

-0,358 -0,3469 0,2396 0,2712 0,5094 -0,2083 -0,2228 0,0609 0,0836 0,219 0,6052

0,1813 0,137 -0,0546 -0,0332 -0,2743 0,205 0,2272 -0,0596

0,3499 0,2877 -0,037 -0,0881 0,1631 1
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Analise da proxy Folga Financeira de L ongo Prazo

Inicialmente considerou-se um comparativo entre as técnicas de painel estético e minimos
quadrados ordinarios a partir do model o apresentado considerando o endividamento contébil.

O modelo incluiu uma defasagem da varidvel folga financeira de longo prazo (bltslack)
devido ao risco de endogeneidade com a variavel dependente. Percebe-se na Tabela 6 que os
estimadores (OLS 1, BE 1, FE 1, RE 1) que tanto a variavel blstslack, como a mediana do
endividamento setorial (tb_lev), expectativas (ci), lucratividade (profit), dificuldades
financeiras (zscore) e tangibilidade (tang) mostraram-se significativas e coerentes entre si em
termos do sina apresentado. Enquanto que as variaveis oportunidade de crescimento
(growop) e tamanho (size) tiveram comportamento parecido, exceto quando os estimadores
foram gerados a partir da técnica between effects. JA a variavel da aliquota margina de
impostos (mtr_b) foi significativa apenas com a estimacdo de minimos quadrados oridinarios
(OLS 1) eafolgafinanceira de curto prazo (slackst), apenas no painel de efeitos aleatorios.
Tabela 3 - Tabela Comparativa entre OL S e Painel Estatico com avariavel BD_UP (B_LEV)

Os coeficientes foram estimados com OLS (Ordinary Least Square), BE (Between Effects), FE (Fixed Effects) e RE (Randon
Effects) para a variavel B_LEV. Os astericos referem-se ao nivel de significancia do p-valor: * (significante a 10%), **
(significante a 5%) e *** (significante a 1%). Os valores apresentados abaixo dos coeficientes sdo 0s respectivos p-valores. A
varidbel bd_up é uma dummy que indica quando o endividamento da empresa esta acima da mediana do setor.

Variable OLS 2 BE 2 FE 2 RE 2

L1bltsdack -0,12396956 *** -0,15001699 *** -0,08466672 *** -0,10783186 ***
0 0 0 0

L1.bd_up 0,00838288 ***  0,01173179 ***  0,00246317 0,00557299  ***
0 0,0083 0,1708 0,0013
dackst -0,00014077 -0,00046876 0,0001716 -0,00058161
0,664 0,5161 0,688 0,1114

th_lev 0,83915381 ***  0,95076827 ***  0,63976038 *** 0,7682672 ***
0 0 0 0

Ci 0,0003518 ***  0,00052209 ***  0,00039722 ***  0,00036542 ***
0 0,0003 0 0
mtr_b 0,01431194 **  -0,02055679 0,00249652 0,0078383
0,013 0,1223 0,698 0,191

profit -0,0936136 *** -0,02887149 *** -0,14426044 *** -0,10900032 ***
0 0,0064 0 0

growop 0,00203116 ***  0,00042859 0,00230482 ***  0,00156726 ***
0 0,6768 0 0,0009

zscore -0,00195007 ***  -0,00045815 -0,00243722 *** -0,00218116 ***
0 0,1099 0 0

tang 0,03979455 ***  0,01558448 ***  0,00658187 ***  0,05965956 ***
0 0,0016 0 0

size 0,00267983 ***  0,00071428 0,01323907 ***  0,00483781 ***
0 0,2333 0 0

cons -0,0162354 ***  -0,03888762 *** -0,04372701 *** -0,01157947 **

0,0013 0,0047 0 0,033

Seguindo 0 mesmo procedimento para o endividamento a valor de mercado (m_lev), cujos
resultados ndo sdo apresentados por limitagdo de espaco, também incluiu uma defasagem da
variavel folga financeira de longo prazo (mltsack) devido ao risco de endogeneidade com a
variavel dependente. Tanto a variavel como o endivamento setorial (tm_lev), a folga
financeira de curto prazo (slackst), a aliquota marginal de impostos (mtr_b), a lucratividade
(profit), oportunidade de crescimento (growop), mostraram-se significativas e coerentes entre
s em termos do sinal apresentado. As variaveis tangibilidade (tang) e tamanho (size) néo se
mostram significantes (a0 menos 10%) somente nos estimadores BE (between-effects), ja a
variavel de dificuldades financeiras (zscore) somente ndo apresentou significancia (a0 menos
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10%) nos estimadores de efeitos fixos (FE), enquanto que a variavel referente as expectativas
(ci) apresentou significancia apenas nos estimadores MQO, mas isto de certa forma era
esperado se considerarmos que os pregos (valor de mercado da empresa) ja refletem as
expectativas.

Ha o risco que a variavel de folga financeira (bltslack) opere do mesmo modo que uma
variavel dummy refletindo empresas acima ou abaixo da mediana sem capacidade de operar
como uma variavel de endividamento relativa. Para averiguar isto, foi incluida uma dummy
(bd_up) cujo valor € um se a empresa estiver com o endividamento acima da mediana do seu
setor, os resultados sdo apresentados na Tabela 3. Os coeficientes da varidvel folga financeira
de longo prazo (bltslack) continuam apresentando significancia em todas as regressoes
apresentadas, 0 mesmo sina e pouca variagdo do seu valor, enquanto que a dummy bd_up s6
ndo apresentou significancia (de ao menos 10%) no painel de efeito fixos.

Apos a regressdo do modelo MQO, realizou-se também o teste de fator de inflagdo de
variancia (VIF) com o intuito de verificar a existéncia de multicolinearidade entre as
variaveis.

Tabela4 — Teste de Fator de Inflagdo de Variéncia (Bd_up)

Variable Llbltsack Llbd_up zscore tb_lev growop tang dackst profit mtr_b size ci Mean VIF

VIF 2,59 2,47 2,29 1,86 1,72 1,69 1,59 154 1,47 1,27 1,02 1,77
WVIF 0,39 0,41 0,44 0,54 0,58 0,59 0,63 0,65 068 0,79 0,98

Seguindo 0 mesmo procedimento para o endividamento a valor de mercado, resultados na
Tabela 5, também incluiu uma defasagem da variavel folga financeira de longo prazo
(mitslack) devido ao risco de endogeneidade com a varidvel dependente. Percebe-se que tanto
esta variavel como o endivamento setoria (tm_lev), a folga financeira de curto prazo
(dackst), a aliquota marginal de impostos (mtr_b), a lucratividade (profit), oportunidade de
crescimento (growop), mostraram-se significativas e coerentes entre s em termos do sinal
apresentado. As variaveis tangibilidade (tang) e tamanho (size) ndo se mostram significantes
(a0 menos 10%) somente nos estimadores BE (between-effects), ja a varidvel de dificuldades
financeiras (zscore) somente ndo apresentou significancia (ao menos 10%) nos estimadores de
efeitos fixos (FE), enquanto que a varidvel referente as expectativas (ci) apresentou
significancia apenas nos estimadores MQO, mas isto de certa forma era esperado se
considerarmos que os pregos (valor de mercado da empresa) ja refletem as expectativas.

Os resultados agui apresentados suportam que a proxy desenvolvida para folga financeira de
longo prazo tem poder explicativo mesmo quando controlando pela mediana do
endividamento setorial e pela posicéo relativa a esta mediana.

Leary e Roberts (2005) analisaram diversos regimes de rebalanceamento de estrutura de
capital, em um destes, os autores determinaram uma faixa onde a empresa permitia que a sua
estrutura variasse, e somente quando atingisse os limites superior ou inferior, a estrutura era
rebalanceada.

Tabela 5 — Tabela Comparativa entre OL S e Painel Estatico com avariavel BD_UP (M_LEV)

Os coeficientes foram estimados com OL S (Ordinary Least Square), BE (Between-Effects), FE (Fixed Effects) e RE (Randon
Effects) para a varidvel M_LEV. Os astericos referem-se ao nivel de significancia do p-valor: * (significante a 10%), **
(significante a5%) e *** (significante a 1%). Os valores apresentados abaixo dos coeficientes sdo os respectivos p-valores. A
varidbel md_up é uma dummy que indica quando o endividamento da empresa esta acima da mediana do setor.

Variable OLS 4 BE_4 FE 4 RE 4
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Variable OLS 4 BE 4 FE 4 RE_4

Llmitslack -0,12051 *** -0,14824 *** -0,08297 ***  -0,1028 ***
0 0 0 0

Llmd up 0018385 *** (017893 *** 0009147 *** 0014755 ***
0 0,001 0 0

dackst -0,00523 ***  -0,00448 *** -0,00455 *** -0,00605 ***
0 0 0 0

tm_lev 0,017635 *** 1007887 *** (,800173 *** 0,889331 ***
0 0 0 0
ci 0,000163 *** 0001324 *** -27E-05 4,04E-05
0,0075 0 0,6502 04873

mtr_b -0,02095 *** -003696 **  -0,03806 *** -0,02549 ***
0,0043 0,0358 0 0,0008

profit 013852 ***  -006272 *** 023214 *** 017571 ***
0 0 0 0

growop -0,01119 ***  -0,00949 ***  -0,01063 *** -0,01264 ***
0 0 0 0

zscore 0,000751 *** 000164 *** 0,000236 0,000592 ***
0 0 0,1128 0

tang 0,023423 ***  0,001309 0114672 *** 0,040405 ***
0 0,8444 0 0

size 0,00106 **  -000152 * 0,022918 ***  0,004417 ***
0,0103 0,0597 0 0

_cons 0041327 *** -0,07662 *** -0,05656 *** 0055674 ***
0 0 0 0

Considerando este cen&rio e a possibilidade da proxy ser afetada por custos de transacéo, de
modo que o gestor da empresa tolere certas faixas acima ou abaixo do endividamento-alvo
antes de gjustar a sua estrutura de capital, incluiu-se dummies com o intuito de tentar captar
supostas faixas de tolerancia de 5% e 10% acima ou abaixo do endividamento-alvo, o0s
detal hes da implementacdo das dummies podem ser vistos no Quadro 2.

Quadro 2 — Quadro resumo das dummies indicativas de faixas de endividamento

Dummy Gerada a partir de: Assume o valor 1 quando:
bcut_up5 b_lev Endividamento superior a 5% da mediana do setor no determinado ano
bcut_down5 b lev Endividamento inferior a 5% da mediana do setor no determinado ano
bcut_up10 b lev Endividamento superior a 10% da mediana do setor no determinado ano
bcut_down10 b lev Endividamento inferior a 5% da mediana do setor no determinado ano

Os resultados anteriores e os contidos na Tabela 6 e nos resultados similares obtidos com o
endividamento a valor de mercado, mas ndo reportados por limitacdo de espaco, permitem
afirmar que a proxy desenvolvida para avaliagdo da folga financeira de longo prazo é robusta,
ou sgja, elatem capacidade de avaliar o endividamento relativo sem os efeitos da mediana do
setor, a posicao relativa em relacdo a esta mediana e a possiveis regimes de rebal anceamento
da estrutura de capital.

Conclusao

Os resultados apresentados suportam que a proxy proposta tem capacidade de avaliar afolga
financeirade longo prazo diferenciando-se das medidas de endividamento setorial (mediana
do setor) e de um possivel regime de guste da estrutura de capital com faixas de 5% e 10% de
toleréncia em relacéo ao endividamento-alvo.
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Dentro do modelo de estrutura de capital apresentado, a folga financeira de longo prazo
apresenta poder explicativo, ou sgja, 0 endividamento relativo a seus pares tem capacidade
explicativa para o endividamento atual, sugerindo que pode desempenhar um papel dinamico
no gjuste da estrutura de capital das empresas.
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Tabela 6 — Tabela Comparativa entre OL S e Painel Estatico consider ando diver sas faixas de ajuste (B_LEV)

Os coeficientes foram estimados com OL S (Ordinary Least Square), BE (Between Effects), FE (Fixed Effects) e RE (Randon Effects) paraavariavel B_LEV. Os astericos referem-se ao nivel de
significanciado p-valor: * (significante a 10%), ** (significante a 5%) e *** (significante a 1%). Os valores apresentados abaixo dos coeficientes so os respectivos p-valores. A varidbel bd_up
€ uma dummy que indica quando o endividamento da empresa esta acima da mediana do setor, as varidveis becut_up5 e beut_upl10 sdo dummies que assumem o valor 1 quando o endividamento
da empresa é respectivamente 5% e 10% superior a mediana do setor no respectivo ano, as variaveis bcut_down5 e beut_down10 sdo dummies que assuem o valor 1 quando o endividamento da
empresa é respectiviamente 5% e 10% inferior a mediana do setor no respectivo ano.

Modelo oLS 1 BE 1 FE 1 RE_1 OLS 3 BE 3 FE 3 RE 3

Llbltsack -012728 *** 015452 *** -0,08561 *** -0,10995 *** -012318 *** -0,14748 *** -0,08509 *** -0,10766 ***
0 0 0 0 0 0 0 0
L1.bd_up 0,002789 -0,03192 ** 0007074 *  0,004943
0,48 0,0271 0,0596 0,1919
L1.bcut_up5 0,00051 0,013003 -0,00363 -0,00145
0,9099 04329 0,3946 0,7361
L1.bcut_down5 0,000241 -0,01248 0,002558 0,000598
0,9556 0,4965 05315 0,8853
L 1.bcut_up10 0,003194 0021888 * 5,59E-05 0,001669
0,3616 0,078 0,9868 0,623
L1.bcut_down10 -0,00429 -0,00313 -0,00038 -0,0017
0,2442 0,8326 0,9141 0,6326
slackst -0,00024 -0,00065 0,000157 -0,00064 * -0,00011 -0,00044 0,000168 -0,00057
0,4591 0,3632 0,7129 0,0806 0,7311 0,5448 0,6937 0,1168

th_lev 0842146 *** (0955361 *** 0640317 *** 077008 *** 0838245 *** 005124 *** (639987 *** (0768272 ***
0 0 0 0 0 0 0 0

d 0,000352 *** 0000525 *** 0000397 *** 0000365 *** 0000351 *** 0000512 *** 0000397 *** 0000365 ***
0 0,0002 0 0 0 0,0003 0 0
mtr_b 0014239 **  -0,02045 0,002445 0,007765 0014337 **  -0,02035 0,00238 0,007835
0,0135 0,1246 0,7039 0,1952 0,0128 0,1261 0,7115 0,1912

profit -0,00353 ***  -0,02808 *** -014433 *** 010905 *** -0,09363 *** -0,02073 *** -014426 *** -010892 ***
0 0,008 0 0 0 0,005 0 0

growop 0,001984 ***  0,00033 0,002306 *** 0001549 *** 0002044 ***  0,000453 0,002304 *** (0001571 ***
0 0,748 0 0,0011 0 0,659 0 0,0009

zscore 000196 ***  -0,00048 * -0,00244 *** 000218 *** -0,00195 ***  -0,00044 -0,00244 *** 000218 ***
0 0,0972 0 0 0 0,1225 0 0

tang 0039871 *** 0015669 *** 0096748 *** 0059885 *** 0039715 *** 0016476 *** 0096635 *** 0059509 ***
0 0,0016 0 0 0 0,0009 0 0

size 0,002754 ***  0,00078 0013269 *** 0004896 *** 0002646 *** 0,000761 0013264 *** (0004817 ***
0 0,1933 0 0 0 0,2072 0 0

_cons -0,01835 *** 003492 **  -0,04289 *** -0,00969 * -0,01283 **  -0,02523 -0,0456 ***  -001068 *

0,0079 0,0107 0 0,0729 0,0248 0,1374 0 0,076
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