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RESUMO

O objetivo deste artigo é propor uma nova abordagem para teste empirico da teoria de pecking order que lide com problemas
comumente reportados e aplica-la a andlise de empresas brasileiras. As principais lacunas preenchidas sio a falta de defini¢oes
claras para divida segura e folga financeira; a falta de controle, nas regressoes, pelas capacidades das fontes de recursos; e a
néo consideracgdo das oportunidades futuras de investimento em analises de financiamento. Disponibilizam-se métodos que
oferecem controles em relagao as informagdes que as empresas possuem acerca das capacidades de cada fonte de recursos,
quando das decisdes de financiamento e que levam em consideragio as oportunidades de investimento atuais e futuras. A
metodologia proposta oferece um ambiente mais controlado para o teste da teoria de pecking order, que pode ser adaptado
para estudar outros topicos em finangas, apoiando avangos na compreensio da captagdo e uso de recursos por parte de
empresas de capital aberto. Sdo definidas quatro politicas integradas de financiamento e cash holdings, que levam a diferentes
déficits (ou superavits) internos esperados. As relagdes entre esses déficits (ou superavits), em diferentes niveis, e os fluxos de
recursos observados nas fontes externas sao analisadas em regressdes quantilicas cross-section e em painel, controlando pelas
capacidades de cada fonte, em painéis de dados desbalanceados com 4.465 observagdes de 223 empresas. Por meio do estudo
das relagoes entre os déficits (ou superdvits) de financiamento interno esperados e os fluxos observados nas fontes externas
de recursos, contribuimos com uma nova metodologia de testes de estrutura de capital e encontramos fortes evidéncias de
que as empresas brasileiras de capital aberto seguem a teoria de pecking order.

Palavras-chave: teoria de pecking order, financiamento empresarial, politica de cash holdings, metodologia de teste, estrutura
de capital.
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1. INTRODUCAO

A teoria de pecking order (TPO) (Myers, 1984; Myers
& Majluf, 1984) prevé que, em fungao da assimetria de
informagdes entre agentes internos e externos, as empresas
se financiem seguindo uma hierarquia preestabelecida de
fontes de recursos, privilegiando recursos internos em
vez dos externos e, entre estes, divida em vez de a¢oes.
As abordagens de testes para essa teoria adotam tanto
a analise de determinantes para a estrutura de capital
(Titman & Wessels, 1988) quanto a analise direta dos
fluxos financeiros envolvidos (Shyam-Sunder & Myers,
1999; Watson & Wilson, 2002), abordagem enfocada por
este estudo.

No estudo seminal de Shyam-Sunder e Myers (1999),
analisa-se a relacdo entre a emissdo de divida e o déficit
interno de financiamento da empresa, sob a hipotese
da existéncia de uma relagdo proxima de 1:1 entre essas
duas variaveis, o que, em tese, confirmaria a aderéncia
a TPO. Chirinko e Singha (2000) indicam, no entanto,
que essa abordagem nao ¢é robusta o suficiente, por ser
direcionada pelas propor¢des, sem observar as condi¢des
em que elas sdo atingidas. Nao seria possivel, dessa forma,
verificar se o esgotamento de uma fonte preferencial
de recursos ocorre antes do uso da proxima fonte, na
hierarquia prevista pela teoria.

Watson e Wilson (2002) adotam abordagem mais
abrangente, ao analisarem a relagao entre os investimentos
das empresas em seus ativos totais e suas potenciais
fontes de recursos (reten¢io de lucros, emissao de divida
e emissdo de agdes). Apesar de permitir a andlise da
participagdo dessas fontes de recursos na formacao dos
ativos, essa abordagem mantém parte das fragilidades
mencionadas por Chirinko e Singha (2000), ao nao
controlar como a relacio entre as variaveis se altera em
funcao das capacidades de uma ou outra fonte de recurso.

As decisbes de financiamento foram analisadas
separadamente para os casos de falta ou sobra de recursos
internos (De Jong et al., 2010), considerando a capacidade
de endividamento das empresas (Leary & Roberts, 2010;
Lemmon & Zender, 2010), seu crescimento (Sanchez-
Vidal & Martin-Ugedo, 2005) e seu nivel de investimento
(Chay et al.,, 2015), persistindo, no entanto, lacunas a
serem preenchidas.

Em parte dos estudos revisados (De Jong et al., 2010;
Lemmon & Zender, 2010; Shyam-Sunder & Myers, 1999),
a omissdo da emissao de agdes, nos modelos, prejudica
a analise de alteragdes nas proporc¢oes de divida e agdes,
em funcao do déficit (ou superavit) interno. Chay et al.
(2015), Sanchez-Vidal e Martin-Ugedo (2005) e Watson
e Wilson (2002) avangam, ao analisarem o uso das
diferentes fontes de recursos, incluindo a emissao de
acdes, mas ndo incorporam controles explicitos em relagao

ao esgotamento de cada uma delas, problema comum a
esses estudos. Ao final, dificulta-se a interpreta¢ao dos
resultados, que refletem uma combinacéo de preferéncias e
propor¢des de uso das fontes de recursos, como destacado
por Chirinko e Singha (2000) no estudo seminal de
Shyam-Sunder e Myers (1999).

Neste estudo, é proposta e aplicada uma nova
metodologia que mitiga essas fragilidades. Essa metodologia
reconhece que (i) o financiamento de longo prazo de uma
empresa estd relacionado nio s6 aos déficits ou superavits
resultantes de sua operacio e investimentos correntes,
mas também, como sugerido por Leary e Roberts (2010),
a sua politica de cash holdings, estabelecida em fungéo
de suas oportunidades futuras de investimento; (ii) esses
déficits ou superavits precisam ser estimados a partir das
informacgdes disponiveis quando das tomadas de decisao de
financiamento; (iii) os investimentos correntes podem ser
mais bem avaliados a partir das variacdes na alocacio de
recursos no ativo operacional liquido; (iv) as perspectivas
de investimentos futuros se refletem na folga financeira
interna da empresa. Sob essa perspectiva, é possivel testar,
para versoes mais ou menos restritivas da TPO, qual politica
integrada de financiamento e cash holdings é mais bem
explicada. Os testes se baseiam em regressoes quantilicas
relacionando déficits (ou superdvits) internos esperados
a partir de cada uma dessas politicas com as variagdes
efetivamente observadas no uso das fontes externas de
recursos, controlando por meio das capacidades de cada
uma das possiveis fontes de financiamento.

A aplicagao dessa nova metodologia a uma amostra
de empresas brasileiras ndo financeiras de capital
aberto proporciona evidéncias de que elas seguem a
TPO. Identifica-se, a partir dessa amostra, que os fluxos
financeiros observados nas fontes de recursos externas
as empresas sdo mais bem explicados por uma politica
integrada de financiamento e cash holdings que privilegia
o autofinanciamento e a manuten¢do de uma folga
financeira interna compativel com as expectativas de
mercado quanto as oportunidades futuras de geracao de
valor de cada empresa. Adicionalmente, por (i) ndo usar
semi-identidades contabeis, analisando todas as fontes de
recursos; (ii) controlar pelo esgotamento dessas fontes;
e (iii) usar regressao quantilica, a metodologia proposta
oferece a possibilidade de se analisar como as relagoes
entre as variaveis estudadas se alteram, para diferentes
niveis de déficit (ou superavit) esperado.

Os resultados alcancados se mostraram robustos e
sugerem a possibilidade de uso da metodologia proposta
nao s6 em pesquisas sobre estrutura de capital, mas
também sobre outros temas nos quais a anélise controlada
dos fluxos financeiros empresariais se mostre necessaria.
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2. REVISAO DA LITERATURA

As abordagens que se propdem a explicar os
motivadores das escolhas de financiamento feitas pelas
empresas sdo diversas. O tema é controverso e suas origens
remontam a década de 1950, com os trabalhos seminais de
Durand (1952, 1959), apontando que o valor da empresa é
impactado pela sua estrutura de capital e de Modigliani e
Miller (1958, 1959), que destacam a influéncia, nesse valor,
do tipo de negdcio e das expectativas sobre o fluxo de caixa.

As decisoes de financiamento sdo analisadas como
motivadas pela busca de um nivel 6timo de endividamento
(DeAngelo & Masulis, 1980; Fischer et al., 1989), pelas
oportunidades de mercado (Baker & Wurgler, 2002) ou por
aspectos relacionados a assimetria de informagdes entre
agentes internos e externos a empresa. Na presenca dessas
assimetrias, essas decisdes podem estar condicionadas
por custos associados aos conflitos de interesse (Jensen
& Meckling, 1976) ou pelos riscos de selegcdo adversa
(Donaldson, 1961; Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984).
Revisoes de literatura abrangentes sobre estrutura de
capital sdo encontradas em Harris e Raviv (1991), Graham
e Leary (2011) e Kumar et al. (2017) e, no nosso meio,
em Bittencourt e Albuquerque (2018).

A TPO, com origem no estudo realizado por
Donaldson (1961) e consolidada nos estudos de Myers
(1984) e Myers e Majluf (1984), parte da perspectiva
de que os executivos sdo mais bem informados sobre a
empresa que as demais partes interessadas e privilegiam
os interesses de seus acionistas aos de novos investidores.
Ha, nesse contexto, uma tendéncia de sele¢do adversa na
disponibilizacao de titulos, em especial agoes, que induz
potenciais investidores a uma interpreta¢do autoprotetiva
das decisdes tomadas pela empresa.

Em linhas gerais, sob a perspectiva da TPO, o
financiamento interno de novos investimentos é percebido
pelo mercado como indicativo da expectativa de bons
retornos por parte da administragdo. A existéncia de
folga financeira é valorizada, na medida em que permita
a realizacdo dos investimentos que criem valor para o
acionista, usando o caixa ou a capacidade de endividamento
da empresa e evitando o custo de oportunidade de sua ndo
realizacdo ou realizacéo parcial. Por outro lado, a emissao
de novas ag¢des pode produzir suspeitas sobre eventual
valorizagdo excessiva das agoes ja existentes, levando a
redugdo de seus precos. Dessa forma, a administracao
sO emitird novas agdes se a expectativa de retorno dos
projetos de investimento for superior a expectativa de
perda no preco das agdes atuais.

Considerando-se essas premissas, a TPO prevé uma
ordem de preferéncia previamente estabelecida para as
fontes de financiamento de uma empresa, a saber: (i)
lucros acumulados; (ii) divida; e (iii) a¢des. Na presenca de
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restrigdes, como o esgotamento de uma fonte preferencial,
a adogdo de fonte alternativa respeitaria essa hierarquia
de preferéncias. Assim, na TPO, a estrutura de capital
é resultante da sequéncia de decisoes de financiamento
fundamentadas pela hierarquia preestabelecida e nao um
objetivo a ser alcan¢ado.

As abordagens de teste empirico da aderéncia
das empresas a TPO sdo variadas, abrangendo tanto
andlises da relacdo entre o nivel de endividamento
e seus determinantes indiretos, como em Titman e
Wessels (1988), quanto da relagdo entre a variagdo no
endividamento e o déficit ou superavit de financiamento
interno, como em Shyam-Sunder e Myers (1999). Outros
autores, ainda, como Watson e Wilson (2002), Sanchez-
Vidal e Martin-Ugedo (2005) e Chay et al. (2015), analisam
a relacdo entre os investimentos e desinvestimentos em
ativos e os fluxos financeiros em fontes internas e externas
de recursos.

Na literatura nacional revisada, como mencionado
por Bittencourt e Albuquerque (2018), observa-se a
predominancia de abordagens que analisam a relagao
entre o nivel de endividamento da empresa e seus
determinantes indiretos, sob a tica de diferentes teorias
de estrutura de capital. Nesse tipo de abordagem, com
variagOes, puderam ser identificadas evidéncias de
que as empresas brasileiras seguem a TPO, como em
Bastos e Nakamura (2009), Cardoso e Pinheiro (2020) e
Correa et al. (2013). Tristdo e Sonza (2019), por sua vez,
identificaram resultados consistentes com a busca de um
nivel 6timo de endividamento e Nakamura et al. (2007)
e Oliveira et al. (2013) identificaram resultados mistos,
que ndo permitiram a corrobora¢io de uma unica teoria,
a partir das empresas brasileiras estudadas.

Considerando o objetivo de propor e aplicar uma nova
metodologia para analise de decisoes de financiamento a
partir dos fluxos financeiros empresariais, terdo énfase,
na sequéncia, as principais contribui¢des metodologicas
e limitacdes de estudos nessa linha. Boa parte dos estudos
sobre estrutura de capital com esse tipo de abordagem
inspira-se, direta ou indiretamente, no modelo seminal
de Shyam-Sunder e Myers (1999). Nele, os autores
buscam explicar a variagdo na divida de longo prazo a
partir do déficit de financiamento interno da empresa.
Os fluxos financeiros sao contemporaneos e tomados
como realizados, ex post, com a relagao sendo analisada
a partir de uma semi-identidade contabil que omite os
fluxos referentes a emissdo ou recompra de agdes. Os
autores indicam que quanto mais préximo de uma unidade
for o coeficiente associado ao déficit interno, mais seria
corroborada a hipdtese de preferéncia pelo financiamento
por divida e, portanto, a TPO. Em seu estudo, eles obtém
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coeficientes em linha com o esperado, concluindo pela
aderéncia do financiamento das empresas estudadas a TPO.

Chirinko e Singha (2000) alertam, no entanto, que
o teste de Shyam-Sunder e Myers (1999) nao avalia
adequadamente a aderéncia a TPO, induzindo a sua
confirmag¢iao quando a emissdo de divida ocorre em
maior proporgio do que a emissdo de agdes, mesmo
que a emissdo de agdes ocorra antes da emissdo de divida.
Indicam, também, a possibilidade de refuta¢do equivocada
da TPO, se a emissao de ag¢des for em maior propor¢éo,
mesmo que ocorra apos a emissao de divida. A falta
de controle em relagdo a capacidade de endividamento
impede confirmar se a emissdo de agdes se da por
preferéncia ou por esgotamento dessa capacidade.

Leary e Roberts (2010) destacam, além das limitagoes
expostas por Chirinko e Singha (2000), a imprecisdo de
conceitos importantes para a TPO, como “folga financeira”
e “divida segura” (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984)
e as conexdes entre as politicas de cash holdings e de
financiamento. Ao analisarem a capacidade da TPO prever
emissdes de divida e de agdes, para diferentes politicas
de cash holdings e de financiamento, concluem que ela s6
aumenta quando os modelos incorporam determinantes
de endividamento associados a outras teorias.

Lemmon e Zender (2010) incorporam um termo
quadrético do déficit ao modelo de Shyam-Sunder e Myers
(1999), com o objetivo de diferenciar a relagdo entre a
varia¢do na divida e o déficit interno para pequenos e
grandes déficits. Sao estudadas seis subamostras de empresas,
segregadas por porte e probabilidade - estabelecida por
modelo preditivo - de conseguir emitir titulos de divida. Os
autores identificam evidéncias coerentes com a TPO, dentre
elas que empresas de pequeno porte e grande crescimento
emitem mais agdes ndo por preferéncia e sim em fungao
de sua incapacidade de suprir o déficit com divida.

De Jong et al. (2010) incorporam ao modelo de
Shyam-Sunder e Myers (1999) dummies para identificar
a presenca de superavit ou déficit e, neste ultimo caso, o
tamanho do déficit. Além disso, analisam a capacidade
de endividamento da empresa, a partir da existéncia de
divida com rating e de proxies para restrigdes financeiras.
Os autores identificam que o coeficiente que relaciona a
variagdo na divida de longo prazo ao déficit (ou superavit)
¢ maior para superavits em comparagdo aos déficits, e
maior para déficits normais em comparagdo a grandes
déficits. Constatam, ainda, que a propor¢ao de empresas
sem restri¢oes financeiras que emitem dividas na presenga
de grandes déficits ¢é significativamente maior do que a
propor¢io daquelas com restrigdes que o fazem. Empresas
menores apresentaram grandes déficits com maior
frequéncia e dificuldades para seguir a TPO, por sua
capacidade limitada de endividamento. Essas conclusoes

estdo em linha com as de Lemmon e Zender (2010),
indicando consisténcia com a TPO, uma vez levada em
consideragdo a capacidade de endividamento.

Watson e Wilson (2002) e Sanchez-Vidal e Martin-Ugedo
(2005) analisam a aderéncia a TPO por meio da relagdo
entre os investimentos realizados pelas empresas em seu
ativo total e os fluxos observados nas fontes internas e
externas de recursos. Seus modelos sao semi-identidades
contdbeis em que as variagdes nos passivos nao onerosos
flutuam, de forma aleatdria, em torno da taxa de crescimento
da empresa, sendo tratadas nos efeitos fixos. Os autores
obtém resultados aderentes 3 TPO, com Sdnchez-Vidal
e Martin-Ugedo (2005) destacando certa indiferenca
entre o uso de divida e de lucros retidos para financiar os
investimentos.

Chay et al. (2015) adotam modelos que relacionam
investimentos realizados nas empresas com os fluxos
financeiros nas fontes de recursos, controlando por outras
variaveis e analisando as relagdes para diferentes niveis
de investimento, por meio de regressao quantilica. Em
seu estudo, identificam uma preferéncia por recursos
internos aos externos, em linha com a TPO, mas, por
outro lado, a predominancia da emissdo de agoes, em
relacao a emissao de divida, para niveis baixos e médios
de investimento. Constatam, ainda, uma propensao ao uso
de recursos internos para financiar o crescimento organico
e de recursos externos para financiar as aquisi¢oes. Por
fim, empresas com elevados niveis de investimento
apresentaram maior retengdo de recursos em caixa e
equivalentes, inclusive dos recursos provenientes da
emissdo de acoes.

Na literatura nacional revisada, também sio
identificadas abordagens derivadas dos modelos de
Shyam-Sunder e Myers (1999), sendo aqui destacadas as
adaptagdes promovidas por duas delas. E N. De Oliveira
e P. G. M. De Oliveira (2009) identificam, a partir dos
modelos de Shyam-Sunder e Myers (1999), que as empresas
brasileiras seguem a TPO. No entanto, ao analisarem
as probabilidades de emissao de divida e de agoes por
modelos Probit, eles percebem uma contradi¢do: apesar da
probabilidade de emissao de divida ser maior, quanto mais
baixo for o endividamento da empresa, em comparagao a
média do setor, a probabilidade de emissdo de a¢gdes nao
se mostra relacionada a esse indicador, considerado pelos
autores como limite superior para o endividamento da
empresa. Dentre outros fatores, a probabilidade de emissao
de acdes por uma empresa se mostrou positivamente
influenciada pelas suas oportunidades de crescimento, o
que os levou a conclusiao de que as empresas estudadas
seguem uma versao “‘complexa” da TPO, em que ha
emissdes de agdes, condicionada as oportunidades
percebidas para a empresa.
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Ja Iquiapaza et al. (2008) adaptam o modelo de
Shyam-Sunder e Myers (1999) para a andlise de doze
perfis de empresas brasileiras, segmentadas de acordo
com seu porte, lucratividade e crescimento. Em seu
modelo, os autores identificam as empresas médias de
lucratividade negativa e crescimento baixo como as mais
aderentes a TPO e as empresas com altos crescimento
e lucratividade (independentemente do porte) como
as que apresentaram as maiores emissoes de agdes,
em termos medianos, concluindo que a TPO néo se
prestaria a explicar, de forma geral, o comportamento
das empresas brasileiras.

3. PROPOSTA METODOLOGICA

Considera-se que as decisdes de financiamento sdo
tomadas pelos executivos da empresa, a cada periodo,
com informagdes entdo disponiveis, que diferem, ao
menos em parte, daquelas observadas ex post. Além disso,
que os montantes a serem financiados (ou restituidos)
junto as fontes de recursos externas nao se configuram
apenas em fungao dos déficits (ou superavits) decorrentes
de investimentos correntes na opera¢do, mas podem
contemplar perspectivas futuras de investimento, que se
refletem nas politicas de cash holdings da empresa.

Ao invés de se buscar explicar variacdes no nivel de
endividamento por meio dos déficits (ou superavits)

Cesar Augusto Camargos Rocha & Marcos Antnio de Camargos

Apesar dos avangos alcangados pelos testes da TPO
baseados em fluxos financeiros, persistem limitacdes
apontadas por Chirinko e Singha (2000) e Leary e Roberts
(2010). Mesmo nos modelos de Chay et al. (2015), Sanchez-
Vidal e Martin-Ugedo (2005) e Watson e Wilson (2002)
Chayetal. (2015), que incorporam variaveis associadas a
emissdo de agdes, avancando na mitigagdo de problemas
decorrentes de sua eventual omissao, os autores nao
controlam as relagoes estudadas pelas capacidades das
fontes de recursos, prejudicando a diferenciagao de seus
usos por preferéncia ou necessidade e fazendo persistir
lacunas que este estudo busca preencher.

de financiamento interno, observados ex post, busca-se
identificar qual cenario de déficit (ou superavit) esperado
pela administragdo, estimado a partir das possiveis politicas
de financiamento e de cash holdings, seria mais bem
explicado pelos fluxos financeiros observados junto as fontes
de recursos externos. Dessa forma, testam-se diferentes
“versdes” da TPO e mitigam-se potenciais problemas
decorrentes do uso de semi-identidades contabeis.

O primeiro investimento considerado na analise é
aquele realizado no ativo operacional liquido (AOL),
definido em (1), em linha com Papanastasopoulos et al.
(2011).

AOL;; = 10G;, + AOLNC;, = [ (AC;; — ACF;) — (PC;r — PCF;,) | +

[1]

[ (AT, — AC;;) — (ET,; — PC; — DBLP;,) |

Em (1), o investimento operacional em giro (IOG) é
apurado a partir da deducao da parcela ndo financeira
do passivo circulante da parcela nao financeira do ativo
circulante. Temos, aqui, o ativo circulante (AC), o ativo
circulante financeiro (ACF), o passivo circulante (PC) e o
passivo circulante financeiro (PCF). Ja o ativo operacional
liquido néo circulante (AOLNC) é apurado com a dedugio
da parcela nao financeira do passivo ndo circulante do
ativo nao circulante. Assim, temos o ativo total (AT), o
passivo exigivel total (ET), a divida bruta de longo prazo
(DBLP) - passivo nao circulante financeiro - e mantém-se
as defini¢oes para AC e PC. O AOL é a soma de IOG com
AOLNC e representa o investimento total na operagao da
empresa, descontando-se a parte financiada por passivos
operacionais. Como o estudo adota periodos de analise
trimestrais e o AOL tipicamente envolve investimentos
planejados e aprovados com antecedéncia, essa variavel
¢ tomada ex post, ou seja, conforme realizada.

A TPO prevé que os administradores evitem a emissao
de agdes e que, para isso, eles busquem preservar certa
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folga financeira, composta por um excedente interno de
recursos, somado a divida segura que a empresa possa
emitir (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984). Essa folga
financeira se relaciona com as oportunidades futuras de
investimentos e se conecta com a politica de cash holdings
da empresa, como indicado por Leary e Roberts (2010). A
analise dos investimentos de uma empresa deve também
considerar, portanto, a alocagdo de recursos na parcela
interna dessa folga financeira, aqui caracterizada pelo saldo
de tesouraria (ST), que é apurado, em (2), deduzindo-se
0 PCF do ACE, como em Dambolena e Shulman (1988).

ST;.. representa uma fonte interna de recursos que,
no trimestre “t", dependendo da politica de cash holdings,
pode ter seu valor exaurido, aumentado, reduzido ou ainda
mantido, para assegurar o valor desejado (ou possivel)
para ST;;, ao final. A outra fonte interna de recursos a ser
considerada é o autofinanciamento esperado (AF_ESP),
estimado em (3).

ST, = ACF;; — PCF;,
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AF_ESP;, = RLOPC_ESP,, + RLOPD;, + PGANC;, — DIVPG;,

O AF_ESP é estimado a partir da dedugédo dos
dividendos pagos ao longo do trimestre em analise
(DIVPG) do valor esperado para o resultado liquido
das operagoes continuadas (RLOPC_ESP), ajustado
pelo resultado liquido das operagdes descontinuadas
(RLOPD) e pelas perdas e ganhos nas vendas de ativos
néo circulantes sem efeito caixa (PGANC). Adotam-se
os valores ex post para DIVPG, RLOPD e PGANC por
se associarem a movimentagdes com aprovagao prévia, e,
portanto, conhecidas a priori pela administragdo. Ja para
o RLOPC_ESP do trimestre, adota-se, por parcimonia,
Y do valor observado para o resultado consolidado das
operacdes continuadas de doze meses terminados no
trimestre anterior, como referéncia potencialmente usada
na proje¢do do AF_ESP por parte da administragao.
Proje¢des mais elaboradas para RLOPC_ESP nao levaram
a ganhos compativeis com sua maior complexidade.

Em um dado periodo, os recursos internos esperados
pela administracdo sdo estimados pela equagao (4) e
chamados, daqui em diante, RI_ESP.

RI_ESP;, = ST;,_, + AF_ESP,, [4]

Quando da tomada de decisao sobre o financiamento
da empresa, as possibilidades sdo analisadas de acordo
com a expectativa de suficiéncia ou insuficiéncia de
RI_ESP, refletida, em (5), no déficit esperado (DEF_ESP).

A variavel AAOL representa, em (5), a varia¢ao
observada no AOL, durante o trimestre em analise. Ja
o saldo de tesouraria esperado (ST_ESP), ao final do
trimestre, decorre da politica de cash holdings da empresa,
a ser caracterizada posteriormente. Observa-se que
DEF_ESP ¢é definido a partir (i) dos planos da empresa
para investimentos e dividendos, refletidos em AAOL e
RI_ESP, respectivamente; (ii) da folga financeira interna,
avaliada por ST;., e refletida em RI_ESP; (iii) de sua
politica de cash holdings, refletida em ST_ESP; e (iv) do
autofinanciamento esperado para o periodo, a partir dos
resultados de sua operagao, também refletido em RI_ESP.
Busca-se, assim, que DEF_ESP reflita a melhor estimac¢ao
possivel para a expectativa da administragdao da empresa

DEF_ESP,, = AAOL;, + ST_ESP;, — RI_ESP;,

sobre o déficit (ou superavit) de financiamento interno, em
cada momento de tomada de decisdo de financiamento.

Para uma defini¢do objetiva dos limites para a divida
segura, ¢ importante analisar tanto se a empresa é
percebida como capaz de emitir titulos de divida com boa
avaliacdo de risco, quanto o montante de divida que ela
seria capaz de emitir, mantendo essa boa avaliagdo. Segue-
se, aqui, a recomendagdo de Lemmon e Zender (2010)
e avalia-se essa capacidade de emitir titulos por modelo
preditivo. Adota-se o modelo preditivo de solvéncia de
Prado et al. (2018), estruturado a partir de dados de
empresas brasileiras de capital aberto e que reportou taxa
de acerto de 90,9% na separacdo entre empresas solventes
e insolventes. Como unica adaptagido, adota-se I0G,
calculado a partir de contas contabeis mais consolidadas,
no lugar da necessidade de capital de giro (NCG), ap6s a
confirmagao de divergéncias imateriais de classificagao
(inferiores a 1%), em funcdo dessa adaptacio, para a
amostra deste estudo.

Avalia-se que as empresas classificadas como insolventes
em trimestre imediatamente anterior tenham capacidade
nula de emissdo de divida segura, em determinado
trimestre. J4 as empresas solventes tém essa capacidade
avaliada a partir da andlise comparativa com pares
solventes do mesmo setor, em relagdo ao percentil 90 de
2 indicadores comumente usados na protecéio a credores:
(i) o endividamento, em linha com Leary e Roberts
(2010); e (ii) a relagao entre divida liquida e lucros antes
de juros, impostos, depreciagao e amortizagao (earnings
before interest, taxes, depreciation and amortization
[EBITDA]), representativa da capacidade de pagamento
e identificada por Albanez e Schiozer (2022) como o
indicador de desempenho mais usado em clausulas (em
inglés, covenants) de contratos de divida de companhias
abertas brasileiras, entre 2007 e 2018.

Considera-se, entdo, que as empresas solventes podem
aumentar sua divida liquida, desde que as relagdes entre
divida liquida e EBITDA (DL/EBITDA) e entre divida
liquida e ativo total (DL/AT) ndo excedam o percentil
90 de sua distribuicio, entre as empresas solventes do
mesmo setor, no trimestre imediatamente anterior ao
de analise. A divida segura (DSEG) que pode ser emitida
por cada empresa solvente, em determinado trimestre t,
¢é definida em (6).

DSEG;y = max {0, min [ (DL/ATpoose—1 — DL/AT;¢_1) . ATir_1,

[e]

(DL/EBITDApggs¢—1 — DL/EBITDA;,_,) .EBITDA;;_; ] }

Em (6), DSEG é estimada a partir dos percentis 90 de
DL/AT e DL/EBITDA para o setor e dos valores dessas
mesmas varidveis para a propria empresa, ao final do

trimestre anterior. Como DSEG é uma métrica para a
divida segura disponivel para a empresa e ndo um “fator
de ajuste” de endividamento, o menor valor que assume
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¢ zero. A partir dos conceitos aqui discutidos, a folga
financeira (FOLGAFIN) ¢ apurada, para um trimestre
“t”, por meio de (7), considerando o ST disponivel em
“t-1” e a divida segura passivel de emissao (DSEG), em “t”

FOLGAFIN;, = ST;,_, + DSEG;,

Neste estudo, sdo testadas quatro politicas de
financiamento e cash holdings, para analisar qual delas é
mais bem explicada pelos fluxos financeiros observados nas
fontes externas de recursos. Em comum as quatro politicas,
esta a busca pela preservagao de folga financeira compativel
com as oportunidades futuras de investimento da empresa,
para evitar a necessidade de emissdo de agdes e possivel
desvalorizagdo acionaria por selegao adversa (Myers, 1984;
Myers & Majluf, 1984). Para isso, cada empresa adota, em
sua politica de financiamento e cash holdings, uma referéncia
para ST_ESP compativel com suas oportunidades futuras e
busca se aproximar dessa referéncia, respeitando critérios
de financiamento aderentes a TPO.

As quatro politicas se diferem em fungdo da adogio
de referéncia externa ou interna para o valor preferencial
de ST_ESP e da versao da TPO que seguem ser mais ou
menos restritiva. Sdo consideradas comparaveis, aqui, as
empresas do mesmo quartil de pre¢o/valor patrimonial

Cesar Augusto Camargos Rocha & Marcos Antnio de Camargos

(P/VP) - valor de mercado sobre valor patrimonial da a¢ao
-, considerado como proxy das oportunidades futuras de
geracdo de valor para os acionistas, sob a 6tica do mercado.
Empresas comparaveis entre si deveriam estar igualmente
preparadas para aproveitar essas oportunidades. Para
permitir a comparagao entre empresas de portes distintos,
sdo adotadas como referéncias as relagdes ST/AT.

Como referéncia externa para ST_ESP/AT no trimestre
“t” é adotada a mediana de ST/AT no trimestre anterior
(“t-17) das empresas posicionadas no mesmo quartil de
P/VP da empresa em analise, também em “t-1”>. Como
referéncia interna para ST_ESP/AT, no trimestre em “t’,
adota-se o valor de ST/AT da propria empresa, em “t-17,
pressupondo-se uma oscilacio em torno de um valor
proximo do desejavel, que seria, nesse caso, definido
internamente.

O valor efetivamente estimado para ST_ESP néo
necessariamente sera o preferencial, sendo dependente
das capacidades de alocagdo da empresa. Com o
objetivo de operacionalizar anadlises que integrem,
de forma consistente, as decisdes sobre ST _ESP e
sobre o financiamento da empresa, sio padronizados
determinados parametros, como lista a Tabela 1.

Tabela 1
Parametros de referéncia para ST_ESP: ST_ESP_PREF, ST_ESP_20P e ST_ESP_30P
A e . 1% opcao 2% opgao 32 opcao
Referéncia principal (ST_ESP_PREF) (ST_ESP_20P) (ST_ESP_30P)
MED STewe, 1 Maior valor, entre MED STene, 1€ ST, 1 Maior valor, entre ST, .1e O ST, 1
STi w1 Maior valor, entre STi,.1e 0 Menor valor, entre STi,.1e 0 Nao se aplica

Notas: MED é um acrénimo para a mediana; ST_ESP_PREF, para o ST_ESP preferencial; ST_ESP_2OP, para a 2* opgao de ST_ESP;
e ST_ESP_30FP para a 3* opcao de ST_ESF, consideradas nessa sequéncia, conforme a Tabela 2. Todas as varidveis sao divididas

pelo valor de AT ao final de t-1.
Fonte: Elaborada pelos autores.

A partir dos conceitos até aqui desenvolvidos, apresentam-se, na Tabela 2, as quatro politicas integradas de

financiamento e cash holdings estudadas.

Tabela 2
Politicas de financiamento e cash holdings para teste da TPO

ID Referéncia principal Racional para definicao de ST_ESP
ST_ESP = ST_ESP_PREF, se (RI_ESP + DSEG) > (ST_ESP_PREF + AAOL), ou ST_ESP_20P, se (RI_ESP +
DSQPVP- MEDSTrvert pgEG) > (ST_ESP_20P + AAOL), ou ST_ESP_30P.
ST_ESP = ST_ESP_PREF, se RI_ESP > (ST_ESP_PREF + AAOL), ou ST_ESP_20P, se RI_ESP > (ST_ESP_20P +
FIQPVP MEDSTevert (40L), ou ST_ESP_30P.
DSFRM ST o ST_ESP = ST_ESP_PREF, se (RI_ESP + DSEG) > (ST_ESP_PREF + AAOL), ou ST_ESP_20P.
FIFRM ST o ST_ESP = ST_ESP_PREF, se RI_ESP > (ST_ESP_PREF + AAOL), ou ST_ESP_20P.

Notas: ST_ESP é um acrénimo para saldo de tesouraria esperado. Todas as varidveis sdo dividas pelo valor de AT ao final de t-1.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 2, as politicas iniciadas com “FI” (de fontes
internas) representam uma versao mais restritiva da
TPO, em que as empresas s6 constituirdo as reservas
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nos montantes preferenciais (1* ou 22 opgao), caso seja
esperada a suficiéncia dos recursos internos. Ja nas
politicas iniciadas com “DS” (de divida segura), uma
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versao mais flexivel da TPO, a suficiéncia é requerida em
relagdo a soma dos recursos internos com a divida segura
que possa ser emitida. A referéncia principal conecta as
tabelas 1 e 2, estabelecendo que as politicas terminadas
em “QPVP” vinculam os objetivos para ST_ESP as
oportunidades percebidas pelo mercado para a empresa
(mensuradas pelo quartil de P/VP ao qual a empresa

DEF ESP; = a;, + By . DDA;¢ + B,. SUP,. + Bs. ADBLP;, + B,. ACTCA; + Bs . DDA;, . ADBLP;, +
Bs - DDA;;. ACTCA; + B, .SUP,, .ADBLP;, + By .SUP,, .ACTCA;,

Em (8), A representa a alteracdo efetivamente
observada na variavel ao longo do trimestre “t”, DBLP
a divida bruta de longo prazo, CTCA a contribuigdo
total de capital dos acionistas da empresa, SUP é uma
dummy que assume o valor “1” se DEF_ESP ¢ negativo
(expectativa de superavit interno) e “0” em caso contrario,
e, por fim, DDA é uma dummy que assume o valor “1”
se DEF_ESP ¢é positivo (expectativa de déficit interno)
e se, além disso, espera-se que esse déficit nao possa
ser atendido, integralmente, por divida (esperam-se,
simultaneamente, déficit, novas dividas e a emissio de

ACTCA;, = (CS, — CSi_1) + (RESAGIOA, — RESAGIOA,_,) + (RESATES, — RESATES,_;) +
(RESAGIOINC, — RESAGIOINC,_,) + (RESADFAC, — RESADFAC,_,) + (PNCADFAC, — PNCADFAC,_,)

Na equagao (9), CS representa a conta contabil de
capital social; RESAGIOA, RESATES, RESAGIOINC e
RESADFAC as contas de reserva de capital em que sao
apropriados o agio na emissdo de agdes, as agdes em
tesouraria, o agio na incorporagao e o adiantamento para
futuro aumento de capital; e PNCADFAC a conta do passivo
ndo circulante em que é apropriado o adiantamento para
futuro aumento de capital. O calculo do financiamento
por capital proprio a partir de (9) oferece: (i) uma melhor
avaliacdo desse financiamento em operagoes de fusdo e
aquisi¢cdo com permuta de agoes, capturada em (9), mas
nao percebida nos fluxos de caixa; (ii) a captura dos efeitos
das recompras de agoes e de antecipagdes para aumento
de capital; (iii) a mitigagao dos impactos de programas
de remuneracao, por desconsiderar as reservas de capital
associadas as opgdes outorgadas e ao exercicio de bonus
de subscricio.

A nova metodologia de teste aqui proposta se assemelha
as adotadas por Chay et al. (2015), Sanchez-Vidal e
Martin-Ugedo (2005) e Watson e Wilson (2002), ao buscar
compreender como o uso das diferentes fontes de recursos
financeiros se relaciona com os investimentos realizados
pela empresa. No entanto, inova ao levar em consideragio
o carater incompleto (projetivo) das informagoes de
suporte a decisao de financiamento e ao reconhecer a
integragao existente entre politicas de financiamento e cash
holdings. Dessa forma, viabiliza a anélise da relagao entre

pertence) e as terminadas por “FRM” adotam um olhar
interno a firma, para a defini¢do desses objetivos.

Uma vez estimados os déficits (ou superavits, caso
negativos) esperados para as empresas, a partir de (3),
(4), (5) e das premissas das tabelas 1 e 2, analisa-se a
aderéncia entre DEF_ESP e as varia¢des observadas nas
fontes externas de recursos, a partir de (8).

agoes). Com SUP e DDA iguais a “0” tem-se o nivel de
referéncia para a relagdo, em que hd a expectativa de
déficit interno integralmente financiado por emissao
de divida. Todas as varidveis sdo apuradas para cada
trimestre “t” e as varidveis continuas sdo divididas pelo
valor do AT, ao final de “t-17, para mitigar efeitos de
tamanho.

A varia¢do na contribuicdo total de capital dos
acionistas para a empresa, ACTCA, ¢é calculada em (9),
a partir das variagoes trimestrais observadas em contas
contabeis especificas.

[9]

o déficit ou superavit esperado a partir dos investimentos
da empresa (em ativos operacionais e em folga financeira
interna) e os fluxos financeiros observados nas fontes de
financiamento externas a empresa. Adicionalmente, por
meio dos controles de capacidades de financiamento
interno e por divida segura, mitiga problemas recorrentes
na literatura revisada, em fungdo da nao segregacao dos
efeitos decorrentes de preferéncias de financiamento
(pecking order) daqueles decorrentes do esgotamento de
cada uma dessas fontes.

A partir de (8), pode-se, entio, elaborar as hipoteses
de teste para o estudo:

Hi: Empresas que tenham a expectativa de déficit interno e
tenham capacidade de se financiar integralmente por divida o
fardao. Com SUP = 0 (hé expectativa de déficit) e com DDA =0
(ndo ha expectativa de emissiao de agdes, pois a capacidade de
financiamento por divida é suficiente), esperam-se {3; positivo e
Baigual ou préximo a zero.

H.: Empresas que tenham a expectativa de déficit interno e nao
tenham capacidade de se financiar integralmente por divida
emitirdo acdes. Com SUP = 0 (ha expectativa de déficit) e com
DDA =1 (hd expectativa de emissdo de a¢des, pois a capacidade de
financiamento por divida é insuficiente), espera-se que o valor de
Bs + Bs seja positivo e que o valor de P4 + s também seja positivo,
ou seja, que haja emissao de divida e de agoes. Observa-se que os
valores de {35 + 35 e de s + s estdo mais relacionados ao montante
de divida segura que a empresa terd capacidade de acrescentar do
que a uma preferéncia por uma ou outra fonte.
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Hs: Empresas que tenham a expectativa de superavit interno darao
preferéncia ao pagamento de dividas, em detrimento da recompra
de agdes. Isso se justifica a partir do interesse da administragao na
preservagdo da folga financeira da empresa, composta pela folga

4. DADOS E MODELOS ECONOMETRICOS

A populagdo deste estudo engloba as empresas
brasileiras ndo financeiras de capital aberto listadas na
[B]® (Brasil, Bolsa, Balcdo). As demonstragdes financeiras
padronizadas e indicadores foram obtidos na plataforma
Economatica. Analisam-se informagdes trimestrais e de
janelas moéveis de doze meses extraidas de demonstragoes
referentes ao periodo compreendido entre dezembro de
2010 e setembro de 2020.

Sao excluidas as observagoes (i) referentes a empresas
do setor financeiro, holdings para administracdo de
participagdes societarias e empresas com abertura de capital
no ultimo trimestre estudado; (ii) com inconsisténcias em
contas contabeis de interesse; (iii) referentes a periodos em
que: (a) o ativo total, o patrimonio liquido (consolidado
ou da controladora) ou a receita liquida de vendas da
empresa seja inferior ou igual a zero; (b) o valor absoluto
do caixa liquido das atividades operacionais da empresa
seja inferior a uma unidade monetaria; (c) a empresa
nio tenha tido pelo menos uma classe de suas a¢des
negociada em pelo menos 50% dos dias com negociagao,
no trimestre; (d) ndo seja possivel o calculo de alguma
das variaveis de interesse. Chega-se, assim, a uma base
de dados consolidada com quatro painéis de dados
desbalanceados (um por politica integrada de cash holdings
e financiamento da Tabela 2), com 4.465 observacdes cada,
referentes a informagoes de 223 empresas, ao longo de 39
trimestres. Para andlise da capacidade para emissdo de
divida segura, as empresas sdo agrupadas em 5 setores:
(i) comércio, locagao, logistica e aéreas; (ii) construgio,
imobiliaria e shoppings; (iii) industria e agronegécio;
(iv) utilities, telecomunicagdes, mineragao, 6leo, gas e
outras concessoes; e (v) outros servicos. Esse agrupamento
é feito a partir das classificagdes de niveis I e IT do sistema
de classificagio setorial norte-americano (North American
Industry Classification System - NAICS). Seu detalhamento
estd disponivel mediante consulta aos autores.

Em funcdo da heterogeneidade observada nos
coeficientes que relacionam o déficit interno a emissao
de divida, em subamostras segmentadas pelo tamanho
do déficit, em Lemmon e Zender (2010) e De Jong et al.
(2010), opta-se pela analise de (8) por meio de regressdes
quantilicas (Koenker & Hallock, 2001), para 3 quantis de
DEF_ESP (1=0,25,7=0,50 e 7=0,75), com a forma geral
dessas regressoes representada por (10) e (11).
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interna e pela divida segura que ela é capaz de emitir. Com SUP =1
(ha expectativa de superavit) e com DDA = 0 (ndo hd a expectativa de
emissdo de agdes, em fungao do superavit), espera-se que o valores
de Bs + P7 e Pu + Ps sejam positivos, com Ps + 7 maior do Pa + Ps.

q(X,S,7) = XTB(1) + STn(7)

Excluindo-se S (que corresponde aos efeitos médios
correlacionados) de (10) e (11), tem-se a representagdo
tradicional (cross-section) da regressdo quantilica, que
permite avaliar os efeitos marginais de X em Y, a partir dos
coeficientes P, para cada quantil T (nivel U). Viabiliza-se,
assim, para cada quantil da distribui¢ao condicional de
DEF_ESP, a analise das relagoes entre essa variavel e suas
regressoras (ADBLP, ACTCA, a dummy SUP e a dummy
DDA). No modelo de efeitos aleatorios correlacionados de
Bache et al. (2013) para a analise de dados em painel, os
coeficientes 1 representam, em cada quantil 1, os efeitos
aleatdrios correlacionados as variaveis ADBLP e ACTCA.
Os coeficientes  podem, entdo, ser interpretados, nas
estimagdes, como os efeitos marginais que configuram
arelagdo entre as regressoras e DEF_ESP, expurgados os
efeitos correlacionados, associados aos coeficientes 7.

O uso de regressdes quantilicas viabiliza analises
robustas em relacdo a influéncia de valores extremos
de DEF_ESP, mas nao de valores extremos nas variaveis
explicativas que sejam maus pontos de alavancagem
(em inglés, bad leverage points) (Rousseeuw & Hubert,
2018). Procedeu-se, entdo, com a analise de observagdes
influentes, em linha com o proposto por Adams et al.
(2019), em 3 passos: (i) identifica¢do de potenciais maus
pontos de alavancagem (valores extremos nas variaveis
explicativas); (ii) aplicagdo de analise multivariada de
outliers; e (iii) exclusdo das observacoes identificadas em
(i) que fossem classificadas como outliers em (ii).

Em (i), foram consideradas extremas observa¢oes
com variagdes (positivas ou negativas) em DBLP ou
CTCA superiores a 90% do ativo total do final do
trimestre anterior; em (ii), a andlise multivariada de
outliers foi realizada por meio de estimac¢ido do modelo
por regressao robusta (Rousseeuw & Hubert, 2018),
em 4 etapas, usando-se a fun¢do Imrob do pacote
robustbase do software R (Maechler et al., 2021),
com setting = “KS§2014” (Koller & Stahel, 2017),
compute.rd = TRUE, compute.outlier.stats = “SMDM”,
maxit.scale = 500, seed = .Random.seed e set.seed(1234) e
identificando-se os outliers como sendo as observagdes
as quais é dado peso zero, nessa regressiao (Adams et al.,

Y =q(XS,U)
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2019; Rousseeuw & Hubert, 2018); em (iii), foi excluida
uma Unica observagio, considerada extrema tanto em

5. RESULTADOS E DISCUSSAO

As analises aqui apresentadas adotam métricas e
métodos que ndo tém a normalidade dos dados como
requisito para resultados satisfatorios e nao enviesados, em
func¢ao da nao normalidade da distribui¢ao das variaveis.

(i) e (ii). Chegou-se, assim, a um painel desbalanceado
com 4.464 observagoes, para cada politica em analise.

Apresentam-se, na Tabela 3, medianas de variaveis de
interesse, por quartil de P/VP em que a empresa se
encontrava, ao final do trimestre anterior.

Tabela 3

Quartis de P/VP e caracteristicas das empresas
P/VP VENDAS EBITDA % CrAT AOL ST RI_ESP DSEG FOLGAFIN
Q1 14,446 13,568 0,011 0,687 -0,002 0,000 0,038 0,054
Q2 14,862 17,520 0,014 0,639 0,032 0,042 0,124 0,157
Q3 14,749 19,083 0,018 0,642 0,053 0,057 0,096 0,153
Q4 14,968 19,356 0,025 0,560 0,081 0,087 0,124 0,214

Notas: VENDAS é o log neperiano da receita liquida de vendas e EBITDA% é a margem EBITDA, ambos acumulados nos tltimos
12 meses. CrAT é o crescimento do ativo total no trimestre. AOL, ST, RI_ESP, DSEG e FOLGAFIN sao definidos pelas equagées
(1),(2), (4), (6) e (7), respectivamente. RI_ESP, DSEG, FOLCAFIN e CrAT estao divididas pelo ativo total ao final do trimestre
anterior; ST e AOL pelo ativo total do trimestre ao qual se referem. A significancia das diferencas entre medianas foi verificada
usando os testes de Kruskal-Wallis (Hollander et al., 2013) e Dunn (1964), com diferencas significativas a 5% em 85% dos
casos, excluindo-se apenas as diferencas entre as medianas para Q2 e Q3 das varidveis VENDAS, CrAT, AOL, DSEG e FOLGAFIN;
e entre as medianas de Q3 e Q4 para EBITDA% e Q2 e Q4 para DSEG.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Destaca-se, na Tabela 3, a adequagdo dos quartis de
P/VP como proxies para a folga financeira: as medianas
de FOLGAFIN sao significativamente diferentes entre
todos os pares de quantis de P/VP (exce¢do para Q2-Q3)
e maiores para maiores P/VP; ST segue o mesmo padrao;
e DSEG ¢ bastante superior para as empresas do Q4 de
P/VP, em relagdo as do Q1. Esses aspectos corroboram
a perspectiva tedrica adotada por este estudo de que, em
linha com a TPO (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984), as
empresas buscam manter uma folga financeira adequada
as expectativas, para evitar a perda de boas oportunidades
de investimento. Chay et al. (2015) identificaram uma

caracteristica compativel com essas: empresas com
elevados niveis de investimento apresentaram uma maior
reten¢do de recursos em caixa e equivalentes, inclusive
daqueles oriundos da emissao de agdes. Ainda na Tabela 3,
empresas do Q4 apresentam maiores medianas para CrAT,
EBITDA% e RI_ESP, em relagdo as do Q1, o que sugere
que as oportunidades de geragdo de valor refletidas em
P/VP sejam justificadas.

Na Tabela 4, apresentam-se os resultados da estimagéo
de (8) por regressao quantilica cross-section em torno
da mediana de DEF_ESP, para as 4 politicas estudadas.

Tabela 4
Regressées quantilicas cross-section (CS), em torno da mediana (quantil 0,50) de DEF_ESP
DSQPVP FIQPVP DSFRM FIFRM

ADBLP 0,17 *** 0,06 ** 0,10 *** 0,13 **
ACTCA 0,02 0,01 0,01 0,02
ADBLP:DDA 0,23 ** 0,28 *** 0,26 ** 0,23 *
DDA: ACTCA 0,46 * 0,47 * 0,48 * 0,47 *
ADBLP:SUP -0,07 -0,03 -0,08 * -0,08
SUP: ACTCA 0,03 0,02 -0,01 -0,03
(Intercepto) 0,03 *** 0,02 *** 0,02 *** 0,01 ***
DDA -0,07 *** 0,00 ** -0,00 0,01 ***
SUP -0,05 *** -0,03 *** -0,04 *** -0,04 ***
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Tabela 4
Cont.
DSQPVP FIQPVP DSFRM FIFRM
N 4.464 4.464 4.464 4.464
R1 0,28 0,29 0,29 0,17
AIC -17.050,32 -18.473,99 -17.373,60 -13.392,48
BIC -16.992,68 -18.416,36 -17.315,97 -13.334,85

Notas: Todas as varidveis continuas sao divididas pelo ativo total ao final do trimestre anterior. Regressées estimadas com o
pacote R quantreg (Koenker, 2021). Configuracdo: seed = 1234, método bootstrap = “wxy”; repeticbes = 1.000. AIC, BIC e R1
analisam os modelos a partir dos critérios de informacdo de Akaike (1974), Bayesiano (Schwarz, 1978) e da medida de ajuste R1

(Koenker & Machado, 1999).

***p < 0,001; ** p<0,01; *p < 0,05. Andlises consideram significincia minima de 5% (*).

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os critérios AIC, BIC e R1 sugerem que as politicas
mais bem explicadas pelos fluxos financeiros observados
nas fontes externas de recursos sio FIQPVP, DSFRM e
DSQPVP, com poder explicativo similar. Esses resultados,
associados as maiores folgas financeiras observadas para
maiores P/VP (Tabela 3), corroboram a perspectiva da
defini¢ao de folgas financeiras com referéncias externas
e compativeis com as oportunidades percebidas para
geracdo de valor.

Retomando-se as hipdteses de pesquisa, é esperado
que, para o cendrio-base (expectativa de déficit financivel
por divida segura, com SUP=DDA=0), o coeficiente
associado a ADBLP seja positivo e o coeficiente associado
a ACTCA seja igual ou préximo a zero. Nesse cendrio,
para qualquer das politicas da Tabela 4, o coeficiente
associado a ADBLP é significante e positivo e o coeficiente
associado a ACTCA nao ¢ significante (nao se pode dizer
que é diferente de zero), o que corrobora o previsto pela
hipétese H,. De Jong et al. (2010) identificaram que 79,8%
das empresas sem restri¢do ao endividamento emitiam
dividas na presenca de grandes déficits e apenas 15,1%
daquelas com restrigdes o faziam. Embora relacionem
apenas déficit e variacdo na divida e ndo controlem pela
divida segura disponivel, o resultado por eles obtido é
compativel com aqueles aqui identificados.

Na expectativa de déficit (SUP=0) em montante que
extrapola a divida segura (DDA=1), os coeficientes dos
termos de interacdo de DDA com ADBLP e ACTCA
sao estatisticamente significativos, positivos e indicam
um aumento relevante no uso de ambas as fontes de
recursos, para todas as politicas estudadas, corroborando o
previsto pela hipdtese H,. Ainda que ndo avaliem ACTCA,
tampouco a parcela de déficit financiavel por divida
segura, Lemmon e Zender (2010) identificaram resultados
compativeis com esses: quanto menor a probabilidade
de rating para as dividas da empresa, mais negativo foi
o coeficiente que reduz, em seu modelo, a participagdo
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das dividas no financiamento do déficit da empresa. Esses
resultados e os obtidos neste estudo, para ACTCA, quando
da incapacidade de financiamento integral por divida,
apresentam-se coerentes entre si e, em ambos 0s casos,
consistentes com o previsto pela TPO.

Por fim, no caso em que ha expectativa de superavit
(SUP=1 e DDA=0), com excecdo do termo de interacdo
de SUP com ADBLP, em DSFRM, que indica a redugio
do coeficiente dessa variavel, os coeficientes dos termos
de interagdo de SUP com as variaveis continuas nao sao
significativamente diferentes de zero. Praticamente ndo
ha modifica¢ao em relagdo ao cenario-base, indicando,
na expectativa de superavit (DEF_ESP negativo), uma
relagao significativa com o pagamento de dividas, e nao
com a recompra de a¢oes, o que corrobora a hipétese
H;. De Jong et al. (2010) identificaram comportamento
compativel com esse, com a estimac¢ido do maior valor
para o coeficiente que relaciona o déficit (ou superavit)
com a variacdo na divida, quando da presenca de
superavits. Esses resultados sdo coerentes com a TPO
(Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984), por (i) preverem
uma maior restitui¢do de recursos externos obtidos por
divida, sempre que possivel e (ii) indicarem preferéncia
pela preservagao da folga financeira, para evitar a perda
de boas oportunidades de investimento (o pagamento de
dividas, tudo o mais mantido constante, contribui para
aumentar a divida segura disponivel).

Na Tabela 5, apresentam-se os resultados das estimagdes
de (8) por regressoes quantilicas cross-section (CS) e com
dados em painel com efeitos aleatérios correlacionados
(EACM), em torno de cada quartil de DEF_ESP, para
as politicas com referéncia externa para a definicdo da
folga financeira interna desejavel (ST_ESP preferencial).
Os resultados para as outras politicas sdo suprimidos
por concisdo e estdo disponiveis mediante solicitagido
aos autores.
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Tabela 5

Regressées quantilicas cross-section (CS) e com efeitos aleatdrios correlacionados (médios, EACM), em torno dos quantis 0,25,

0,50 (mediana) e 0,75 de DEF_ESP

DSQPVP FIQPVP

0,25 0,50 0,75 0,25 0,50 0,75
cs ADBLP 0,07 ** 0,11 *** 0,13 * 0,04 * 0,06 ** 0,11 *
EACM ADBLP 0,07 ** 0,11 *** 0,13 * 0,04 ** 0,06 ** 0,10 *
EACM m. ADBLP 0,07 0,04 0,01 0,11 ** 0,09 * 0,05
cs ACTCA 0,02 0,02 0,03 -0,00 0,01 0,02
EACM ACTCA 0,02 0,01 0,03 0,00 0,01 0,01
EACM m.ACTCA 0,08 0,04 0,07 0,06 0,03 0,03
cs ADBLP:DDA 0,08 * 0,23 ** 0,50 *** 0,11 ** 0,28 *** 0,52 ***
EACM ADBLP:DDA 0,08 0,23 ** 0,50 *** 0,10 * 0,29 *** 0,52 ***
cs DDA:ACTCA 0,08 0,46 * 0,84 *** 0,10 0,47 * 0,86 ***
EACM DDA:ACTCA 0,08 0,47 ** 0,83 *** 0,10 0,47 ** 0,85 ***
cs ADBLP:SUP 0,03 -0,07 0,12 * 0,05 * -0,03 0,10 *
EACM ADBLP:SUP 0,02 -0,08 * 0,12 * 0,05 * -0,03 -0,09
cs SUP:ACTCA 0,08 0,03 -0,01 0,09 0,02 0,00
EACM SUP:ACTCA 0,08 0,03 -0,01 0,05 0,03 0,00
cs (Intercepto) 0,01 *** 0,03 *** 0,06 *** 0,01 *** 0,02 *** 0,04 ***
EACM (Intercepto) 0,01 *** 0,03 *** 0,06 *** 0,01 *** 0,02 *** 0,04 ***
cs DDA -0,00 ** -0,01 *** -0,01 ** 0,00 ** 0,00 ** 0,01 **
EACM DDA -0,00 * -0,01 ** -0,01 ** 0,00 * 0,00 * 0,01 *
cs SUP -0,05 *** -0,05 *** -0,07 ** -0,04 ** -0,03 *** -0,04 *
EACM SUP -0,05 *** -0,05 *** -0,07 *** -0,04 ** -0,03 *** -0,04 **

Notas: Regressées estimadas com os pacotes R quantreg (Koenker, 2021) e rqpd (Koenker & Bache, 2011). Configuragao: seed =

1234; método bootstrap = “wxy”; repeticées = 1000.

***p < 0,001; ** p<0,01; *p < 0,05. Andlises consideram significincia minima de 5% (*).

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados das regressdes em painel (EACM)
apresentados na Tabela 5 ratificam as conclusdes sobre
as hipdteses de pesquisa apresentadas na analise da
regressao cross-section em torno da mediana (Tabela
4). As hipéteses de pesquisa também sao ratificadas
em torno dos outros quartis, com uma unica ressalva:
a confirmagéo da hipdtese H, fica prejudicada em torno
do quartil 0,25, em que a interagdo DDA:ACTCA nio
¢ significativa, ndo sendo possivel relacionar a emissdo
de agdes a insuficiéncia da divida segura para suprir o
déficit esperado.

Foi verificada a significancia estatistica das diferencas
entre os coeficientes de quantis distintos, por meio do
teste de Wald, aplicando a fungdo anova.rq do pacote R
quantreg (Koenker, 2021) aos resultados da regressao CS.
As diferencas se mostraram estatisticamente significativas
entre os coeficientes das interagbes ADBLP:DDA e
DDA:ACTCA, maiores para maiores quantis, e entre os
coeficientes da interagdio ADBLP:SUP. Essas diferencas,
uma vez identificadas, viabilizam analises importantes,
descritas a seguir.

Para o caso de expectativa de superavits, nota-se,
a partir da combinac¢ao dos coeficientes ADBLP com
ADBLP:SUP, da Tabela 5, que os coeficientes resultantes
sao menores para o quantil 0,75 em compara¢io aos do
quantil 0,25. Como superavits sdo déficits negativos, isso
representa a associagdo de maiores coeficientes a maiores
superavits (déficits mais negativos). Ja no cendrio em que
é esperada a emissdo de a¢des, quanto maiores os déficits,
maiores os coeficientes associados a ADBLP e ACTCA.
Esses achados sdo coerentes com a TPO, ao relacionarem
um maior uso (ou libera¢do) de recursos externos a
maiores déficits (ou superavits) de financiamento interno e
divergem dos resultados obtidos por De Jong et al. (2010),
que identificaram um coeficiente relacionando o déficit
interno com a emissao de divida de longo prazo menor
para grandes déficits do que para déficits normais.

Entende-se que os elementos incorporados a
metodologia de teste aqui proposta oferecem explicagao
plausivel para essa divergéncia de conclusdes. Observa-se
que De Jong etal. (2010) estudam a relagdo entre a variagao
no endividamento da empresa com o déficit interno
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de financiamento, ambos tomados ex post, omitindo
a varidvel associada a emissdo de a¢bes e controlando
o estudo pelo nivel desse déficit e por proxies para a
possibilidade de endividamento, sem estimar a divida
segura disponivel. Ao adotarem uma semi-identidade
contabil, sem controlar por estimativas objetivas da divida
segura disponivel, essa analise deixa de ser um teste
exclusivamente da TPO (hierarquia de preferéncias)
e passa a ser um teste conjunto de preferéncias e
propor¢des, um dos problemas indicados por Chirinko
e Singha (2000) para o modelo seminal de Shyam-Sunder
e Myers (1999).

Neste estudo, ao se analisar a relacdo entre DEF_ESP
(estimativa do déficit interno esperado pela administragao)
e os fluxos financeiros observados para a emissao de divida
de longo prazo e agdes, mitigam-se problemas decorrentes
de omissoes de variaveis, sejam elas relacionadas a emissao
de agdes ou a contribui¢ao dos passivos operacionais para
o financiamento, omitida em Watson e Wilson (2002).
Adicionalmente, a partir da defini¢ao de critérios objetivos
para a estimac¢do de DSEG, operacionalizam-se ndo sé as
politicas integradas de financiamento e cash holdings para
teste da TPO, mas também os controles explicitos sobre
as capacidades de financiamento, com as dummies que
caracterizam os trés cendrios possiveis: superavit, déficit
financiado por divida segura e déficit financiado por divida
segura e agoes. A hierarquia de preferéncias da TPO pode,
entio, ser verificada, nao mais se confundindo com as
proporgdes de uso ou liberagdo de recursos junto as fontes
externas de financiamento. Com as variaveis associadas
as emissoes de divida e agdes presentes no modelo, elas
refletem apenas a intensidade de uso (ou restituicao) de
cada fonte, em func¢do do déficit (ou superavit) interno

6. CONSIDERACOES FINAIS

Foi proposta, neste estudo, uma nova metodologia
para testar a aderéncia das decisdes de financiamento
empresariais @ TPO. Nessa metodologia, analisam-se as
escolhas de financiamento considerando informagoes
que se entende estarem disponiveis para a administragio
da empresa quando essas escolhas sdo feitas. Sob essa
nova perspectiva, estimam-se os déficits (ou superavits)
esperados, e essas estimativas sdo analisadas a luz dos
fluxos financeiros observados (realizados) nas diferentes
fontes de recursos, que refletem as decisdes tomadas. Essa
abordagem aproxima as analises do contexto de tomada
de decisio das empresas e evita o uso de semi-identidades
contabeis, habilitando analises mais abrangentes.

A metodologia proposta operacionaliza os conceitos
de divida segura e de folga financeira mencionados por
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esperado. Espera-se, portanto, que a uma maior demanda
por recursos externos corresponda um aumento nos
coeficientes a eles associados, como, de fato, observa-se
na Tabela 5.

Os resultados da Tabela 5 sugerem, ainda, possiveis
interpretagoes alternativas para aparentes contradigoes
em relagdo a TPO identificadas pela literatura nacional.
O fato de Iquiapaza et al. (2008) terem identificado que
empresas de maior lucratividade e maior crescimento eram
mais propensas a emissdo de agdes, por exemplo, pode
ter sido relacionado a um esgotamento das capacidades
de financiamento interna e por divida segura, nao
identificado em funcéo da auséncia de controles para
isso, no modelo adotado.

Ja os resultados obtidos por E. N. De Oliveirae P. G. M.
De Oliveira (2009), que nao identificaram relagao entre
a probabilidade de emissdo de agdes por uma empresa e
seu nivel relativo de endividamento, em relac¢io ao setor,
podem ter resultado da ndo incorporagao de informagoes
sobre a solvéncia e a capacidade de pagamento das
empresas estudadas. Observa-se que, uma vez adotada
a definicdo aqui proposta para a divida segura, que
considera niveis relativos de endividamento e capacidade
de pagamento, além da situagdo de solvéncia, nao se
identificam contradi¢des similares, com as emissdes de
agoes ocorrendo na insuficiéncia da divida segura.

Em linhas gerais, os resultados deste estudo corroboram
a TPO, com a preferéncia pela quita¢ao de dividas em
detrimento da recompra de agdes, na expectativa de
superavits, e maior uso de divida segura, para maiores
déficits. A emissao de agdes s é significativa na expectativa
de insuficiéncia da divida segura, sendo também maior
para maiores déficits.

Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), a partir de analises
de solvéncia, nivel de endividamento (em rela¢do ao
setor) e capacidade relativa de pagamento (em relagdo
ao setor). Partindo-se da perspectiva de tomada de
decisdo e dos conceitos aqui propostos, viabiliza-se a
analise de diferentes politicas integradas de financiamento
e cash holdings, controlando-se pelas capacidades de
financiamento da empresa. Com isso, mitigam-se os
principais problemas apontados por Chirinko e Singha
(2000) e Leary e Roberts (2010) sobre os testes da TPO.
Além disso, contribui-se com a aproximagdo da pesquisa
com o mercado, ao se analisarem as expectativas de déficit
sob a perspectiva do administrador e a capacidade de
pagamento a partir do indicador DL/EBITDA, comumente
usado na prética, mas ndo na literatura revisada.
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A aplicagdo da metodologia proposta a uma
amostra de empresas brasileiras apresentou resultados
que corroboram a hipdtese de que elas tomam suas
decisdes de financiamento seguindo o previsto pela
TPO. Observou-se, também, que os métodos propostos
oferecem um ambiente mais controlado para esse tipo de
teste e podem apoiar futuros avangos na compreensao da
captagdo e uso de recursos financeiros por empresas de
capital aberto. Como limitagao, pode ser apontado o fato
de a amostra abranger apenas empresas brasileiras, ndo
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