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RESUMO

O objetivo desse estudo é analisar o efeito do desempenho de mercado nas decisGes de
financiamento corporativo moderado pelo desvio da divida-alvo. Alinhado a isso, o
delineamento metodoldgico encaminhou-se para uma pesquisa descritiva, documental e
quantitativa. As empresas estudadas sdo brasileiras, ndo financeiras listadas na Bolsa Balcéo
Bovespa (B3), totalizando 764. Os dados correspondem ao lapso temporal de 2008-2017. Para
andlise, foram empregadas técnicas estatisticas como exemplo o modelo de regressao probit.
Os achados dessa pesquisa propdem implicacdes relevantes para literatura de financas,
principalmente a proposta por Myers (1984) na linha trade off, pois 0 mercado ndo esta
percebendo o desvio da divida alvo, e como consequéncia, pode ocorrer uma anomalia na
escolha entre emissao de a¢des e a captagdo de dividas por empréstimos e financiamentos o que
prejudica o nivel 6timo de endividamento. Novas oportunidades de pesquisas surgem a partir
dessa pesquisa, principalmente em verificar o desvio da divida-alvo relacionado com o tipo de
gestdo, estratégia utilizadas pelas empresas quanto trata-se de estrutura de capital.

Palavras-chaves: formas de financiamento corporativo; desempenho de mercado; desvio da
divida-alvo.

1. INTRODUCAO

As decisdes de financiamento corporativo despertaram atengé@o de pesquisadores sobre
as motivacdes para a escolha entre divida (empréstimos e financiamentos) ou patriménio
(emissdo de acOes ordinrias), pois estudos como de Marsh, (1982), Jalilvand e Harris (1984),
Bayless e Chaplinsky, (1990), MacKie-Mason (1990), Jung, Kim e Stulz (1996) indicam a
existéncia de determinantes para tais opgoes.

Nesse sentido, dentre os determinantes, a influéncia do valor de mercado nas escolhas
de financiamento, mostra-se um fator relevante para esse contexto, pois de acordo com
Hovakimian, Hovakimian e Tehranian (2004), seguindo a teoria trade-off, a probabilidade de
uma corporacéo escolher formas mais alavancadas na sua estrutura de capital diminui com o
alto desempenho de mercado e aumenta com a lucratividade, isso significa que empresas com
performance alinhada para o mercado optam em emitir acbes em detrimento a dividas, esse
comportamento ocorre por uma questdo de oportunidade de captacdo de recursos devido ao
otimismo do mercado e custos menores de divida.

Entretanto, pesquisadores como Hovakimian, Opler e Titman (2001), Flannery e
Rangan (2006) e Chauhan e Huseynov (2018), que abordaram a estrutura de capital alvo,
oportunizam investigar esses dois constructos (desempenho de mercado versus formas de
financiamento), observando a variacédo (desvio da divida-alvo) de empresas seguirem ou nédo
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um alvo relacionado a estrutura de capital, 0 que caracteriza uma lacuna de pesquisa a ser
explorada por esse estudo, visto que a relagédo dos referidos constructos podem dinamizar
quando considerado o desvio da divida-alvo, e evidenciar novas descobertas sobre a tematica.

Tais abordagens permitem inferéncia de que a relagéo entre desempenho de mercado e
escolhas de financiamento geram motivacGes/insight, em continuar as investigacoes,
principalmente quando adicionado o desvio da divida-alvo como fator moderador, no sentido
de corroborar na construcdo tedrica da tematica abordada. Portanto, investigar essas
associaces, torna-se oportuno, tanto do ponto de vista tedrico, no sentido de contribuir com a
discussdo da teoria trade-off, quanto no viés pratico-social em fornecer evidéncias empiricas
aos diversos stakeholders integrantes no mercado de capitais.

Diante do exposto, surge a seguinte questdo de pesquisa: Qual o efeito do desempenho
de mercado nas decisdes de financiamento corporativo moderado pelo desvio da divida-
alvo?

Alinhado a responder a questao de pesquisa, 0 objetivo desse estudo € analisar o efeito
do desempenho de mercado nas decisdes de financiamento corporativo moderado pelo
desvio da divida-alvo.

Primeiramente, este estudo contribui no sentido de relacionar desempenho de mercado
e formas de financiamentos em detrimento ao desvio da divida alvo, e, diferentemente de
estudos anteriores, que focalizaram na relacdo entre o desempenho de mercado e as formas de
financiamento (Hovakimian, et al., 2001; Flannery & Rangan, 2006; Chauhan & Huseynov,
2018), esta pesquisa enfoca a moderacdo da variacao da estrutura de capital alvo, o que torna-
se, além de uma oportunidade para explorar essa lacuna, a geracao de novas descobertas sobre
as possibilidade de gestdo do financiamento, alinhado com a reacdo do mercado de capitais em
fungéo de um alvo da alavancagem.

Isso possui implicacdes, tanto tedricas, quanto praticas para area de financas. Tedrica
por abordar elementos que relacionam o conflito de interesse entre o principal e o agente, pois
0s pressupostos da teoria da agéncia descritos por Jensen e Meckling (1976), demonstram que
0 principal busca maximizar os controles nos nexos contratuais, com o objetivo de reduzir a
assimetria de informacdo, dado isso observar formas de financiamento principalmente
influenciado por desempenho de mercado e coadunado com o desvio da alavancagem meta,
pode corroborar no controle e protecdo do principal, quando das escolhas entre emitir acdes ou
contrair dividas.

Posteriormente, esse estudo também oportuniza entender como o gestor do capital
(agente), faz escolhas para estruturar o capital, principalmente quando considerada a estrutura
de capital alvo, isso caracteriza uma contribuicdo pratico-social da presente pesquisa.

Finalmente, o estudo justifica-se e contribui por compreender empiricamente
organizacfes em outras economias, nesse caso, organizacdes de capital aberto de paises latino-
americanos como exemplo o Brasileiro. O argumento por usar essa amostra, nao
necessariamente consiste em fatores macroeconémicos que cada pais possui como: produto
interno bruto; politica de precos; volume de empresas que participam no mercado de capitais;
dentre outros, mas sim verificar o comportamento das relagfes entre desempenho de mercado
e formas de financiamento moderado pelo desvio da divida-alvo, em contextos de economias
turbulentas por um pais emergente (Brasil), com mais frequéncias de instabilidades em
contraste ao mercado de acdes Norte Americano.

Esse estudo é estruturado na seguinte ordem: inicialmente a introdugdo, apds o
referencial tedrico da tematica, em sequéncia os procedimentos metodologicos, analises e
discussdo dos resultados, conclusao e as referéncias.
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2. APORTE TEORICO E HIPOTESE DE PESQUISA

A estrutura de capital € um dos temas centrais em teoria de finangas corporativas e
passou a ser intensamente discutido apos a publicacdo da proposta de irrelevancia de Modigliani
e Miller (1958), onde se sustentava que em um mercado perfeito a estrutura de capital ndo
influenciava o valor de mercado da empresa, mas sim a composi¢ao de seus ativos .

Neste contexto, varios estudos procuraram avaliar se a forma de financiamento
corporativo impacta ou ndo no seu valor. A maior parte destes estudos emergiu de pesquisas
relacionadas ao indice de endividamento de empresas (Titman & Wessels, 1988; Rajan &
Zingales, 1995, Graham, 1996) e formas de financiamento corporativos, (Marsh, 1982;
Jalilvand & Harris, 1984; Bayless & Chaplinsky, 1990; Mackie-Mason, 1990; Harris & Raviv
1991, Jung et al., 1996). Estes autores evidenciaram duas significativas contribuigdes teoricas:
a teoria do pecking order e a teoria do trade-off.

A teoria do pecking order emergiu da assimetria de informacéo entre os administradores
com informac6es relevantes sobre 0s riscos, retornos ou oportunidades de crescimento para a
empresa e 0s investidores menos informados. Segundo Myers e Majluf, (1984), as empresas
preocupam- se com 0s custos de financiamento e para a sua minimizacdo elas financiam-se
obedecendo uma ordem hierarquica: Primeiro por recursos proprios, depois por titulos sem
risco, a seguir por titulos arriscados e em ultima circunstancia optam por emissdo de acdes.

A teoria do trade-off prescreve que a estrutura de capital é fixada por meio de um
equilibrio balanceado entre os efeitos de imposto sobre as dividas e os custos de faléncia.
Conforme Myres e Majluf (1984), para o alcance da estrutura 6tima de capital as empresas
devem maximizar os beneficios e minimizar os custos de endividamento.

A nivel internacional, a pesquisa de Fama e French (2002), serve de base para muitas
outras contribuic@es, pois se apresenta como um dos trabalhos mais completos a testar a teoria
do pecking order e a teoria do trade-off. Nesta pesquisa 0s autores sustentam que empresas com
maior investimento, possuem um grau de alavancagem baixo por deterem incentivos
significativos para distanciarem-se de financiamentos, sendo um equilibrio necessario na gestéo
organizacional na forma que mantem a empresa competitiva.

Apoiando-se nestas contribuicBes tedricas, Titman e Wessels (1988), recorreram a
aplicacdo do sistema LISREL, desenvolvido por K. Joreskog e D. Sorbom para estimar o
impacto dos atributos ndo observaveis na escolha dos indices de divida corporativa. Através de
evidéncias empiricas do estudo, os autores descobriram que os niveis de divida estdo
negativamente relacionados a “singularidade” da linha de negdcios de uma firma.

Os resultados desta pesquisa reforcam os argumentos de Myers (1977), que defendeu
uma relagdo negativa entre as medidas de rentabilidade passadas e os niveis atuais de
endividamento. Na mesma Idgica, Graham (1996) investigou o nivel de endividamento e a taxa
marginal e forneceu evidéncias de que empresas com altas taxas de imposto emitem mais
dividas quando comparadas a empresas com baixas taxas de imposto.

Com base em pesquisas no setor industrial, Rajan e Zingales (1995), investigaram 0s
determinantes da escolha de estrutura de capital e as decis6es de financiamento em empresas
publicas e privadas das principais poténcias industrializadas do mundo e descobriram que a
alavancagem aumentava com o tamanho da firma em quase todos 0s paises, exceto na
Alemanha, onde as empresas apresentam uma alavancagem relativamente baixa. Uma possivel
explicacdo para estes achados é que na Alemanha as empresas que entram em faléncia
geralmente s&o liquidadas (White, 1994).

Marsh (1982) analisou as formas de financiamento corporativo de empresas do reino
unido, concluindo que na escolha entre emissao de divida e agdes, as empresas sao influenciadas
pelas condi¢des de mercado e pelo seu histdrico passado de precos de titulos. O autor ainda
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fornece evidéncias de que as empresas escolhem a sua forma de financiamento tendo em
consideracdo os niveis de divida alvo que sdo em fun¢do do tamanho da empresa, risco de
faléncia e composicao do ativo.

Corroborando Jalilvand e Harris (1984), apontam que as decisdes de financiamento
corporativo sdo interdependentes e que o tamanho da empresa, as condi¢des de taxa de juros e
niveis de preco das a¢Oes afetam a velocidade do ajuste. Segundo MacKie-Mason (1990), para
0 alcance de uma estrutura 6tima as empresas devem equilibrar as vantagens fiscais, as
desvantagens reais dos custos de faléncia e as ineficiéncias da divida em incentivos ao
investimento.

Chauhan e Huseynov (2018) trouxeram novas evidéncias sobre o financiamento
corporativo e comportamento do alvo, ao defender que as opg¢des de financiamento das
empresas ndo sdo consistentes com um comportamento alvo. Os desvios do indice da divida
alvo tem um impacto significado no patriménio, quando controlado por determinantes
especificos como: tamanho, lucratividade, tangibilidade de ativos, opcdo de crescimento,
alavancagem mediana da industria, Altman Z score, despesas de pesquisa e desenvolvimento,
uma variavel dummy para despesas ausentes de pesquisa e desenvolvimento (P&D) e a taxa de
inflacdo.

A literatura apresentada nesta pesquisa, corrobora com o estudo de Hovakimian et al.
(2004), que examinou a influéncia do desempenho de mercado e o operacional no
comportamento do financiamento corporativo; destacam os autores como contribui¢fes que ha
uma tendéncia de as empresas emitirem acGes quando o desempenho de mercado é alto. Para
manter o indice de divida préximo a sua meta, as empresas optam pelo financiamento interno
e colocam novas a¢6es no mercado quando o seu preco estiver relativamente alto. Nesse interim
a relacdo direta é que o desempenho de mercado se relaciona positivamente a emissdo de acdo,
paralelamente a isso verificar o desempenho de mercado moderado pelo desvio da divida-alvo
permite observar se 0 mercado observa ou ndo os niveis de endividamento alvo. Em funcéo do
exposto o estudo assume as seguintes hipoteses:

H1 — O desempenho de mercado esta relacionado a probabilidade das organiza¢6es emitirem
acoes.

H> — A moderacdo entre desempenho de mercado e desvio da divida-alvo mitiga a
probabilidade das organizacdes emitirem acdes.

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Delineamento da pesquisa, amostra e coletas de dados

A tipologia da pesquisa quanto aos objetivos foi delineada como descritiva, por
observar variaveis sem manipula-las, ja quantos aos procedimentos, o estudo assume-se como
documental, visto que os dados sdo derivados de fonte secundarias, e por fim, quanto a
abordagem do problema foi definida como quantitativa pois foram utilizadas técnicas
estatisticas para responder a questao de pesquisa (CRESWELL, 2007).

As companhias brasileiras, objeto desse estudo, sdo as ndo financeiras, listadas na
Brasil, Bolsa, Balgdo (B3), correspondente a 764 empresas. Os dados foram coletados no
decurso do ano de 2019, referente aos exercicios fiscais de 2009 a 2017 (10 anos), 0 ano de
2018 foi retirado da amostra por apresentar auséncia em informagdes (escopo de variaveis), e
0 ano de 2019 pelo fato de ainda ndo possuir fechamento fiscal tempestivel. Vale destacar que
o fenbmeno estudado (observagdo do mercado quanto ao nivel da divida-alvo) pode ser
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capturado na serie temporal assumida nesse estudo (10 anos), vistas as condicdes de exclusdo
supramencionadas relativas aos anos de 2018 e 2019. O big data utilizado para coleta das
informacdes contabeis foi a Thomson Reuters®.

3.2 Variaveis da pesquisa

A variavel dependente (divida ou Patriménio- DP), desse estudo foi operacionalizada a
partir da variacdo absoluta da divida (emitida ou aposentada) e do patriménio (emitido ou
aposentado), de acordo com a Equacdo 01 a seguir:

DP = quando a Divida for > Patriménio, entdo € 1, e 0 o contrario. 1)

Em que: DP = varidvel categorica que indica 1 se a variacdo da divida (emitida ou
aposentada) for > que a variacdo do patriménio (emitido ou aposentado) e 0 ao contrério.

A variacdo da divida emitida ou aposentada é dada pela ADt = Dt - Dt.1 € n0o mesmo
modus operante para o patrimonio APt = Py - Py.1.

A variavel moderadora de principal analise nessa pesquisa, € o desvio da divida-alvo
(A Desv_Alvo ), proposto por Chauhan e Huseynov (2018), que segue a corrente de
Hovakimian, et al. (2001), em que inicialmente € calculado o indice do endividamento total e
as variagbes adicionadas por lucros  retidos/acumulados  (I_end_Total —
Var_I_end_Total — equacdes 02 e 03). Sequencialmente, estima-se o indice alvo de
endividamento (equacdo 04) e finalmente a apuracédo do desvio, expressos de acordo com as
equac0es a sequir:

indice do Endividamento Total;

D
I end Total = __total 2)
Dtotal + Ptotal

Deotar + D
Var_I_end_Total = total var 3)
Dtotar + Dyar + Protar + Pvar + RE

Em que:
— I_end_Total = representa o indice do endividamento total;
-Var_I_end_Total = representa a variacdo do indice do endividamento total, acrescidos de
lucros retidos/acumulados em relagdo ao ano anterior;
— D;ota1 = Total de financiamento e empréstimos de curto e longo prazo (divida);
— D, = representa a variagdo do total do patriménio emitido (variacdo do valor das a¢des
ordinarias em relagdo ao ano anterior);
— P =Total do patriménio - a¢cdes ordinarias (patrimonio);
— P;o:ar=Total do patriménio liquido emitido (medido pela varia¢éo da diferenga entre o valor
contabil do patriménio liquido e os lucros acumulados em relagdo ao ano anterior);
— RE = acréscimo liquido dos lucros retidos/acumulados do ano anterior.

Estimativa do indice alvo do endividamento (TAR);

I_endiorqr = Bo + f1Var_I_end;prq; + Z B2 /B1oCaract_empresas;;_, +€;; (4)
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Além do indice do endividamento calculado, 0 modelo de estimacédo do alvo, considera
as caracteristicas das empresas em tempo defasado (Caract_empresas;_,), sendo elas:
liquidez, tangibilidade, valor de mercado, tamanho; endividamento externo, rentabilidade; risco
do negdcio, idade e inflacdo do pais (Tabela 1). O periodo estimado corresponde aos exercicios
de 2009 a 2018, por empresa (i) para cada ano (t). Finalmente apurou-se o desvio da divida-
alvo com a diferenca entre o indice do endividamento total (equagdes 2 e 3) e os valores
estimados na equacao 4 (TAR), conforme descri¢do a seguir:

ADesv_Alvo =1_end _Total - TAR 5)

A Tabela 1, demonstra o resumo das variaveis utilizado no modelo de estimagdo do
endividamento alvo ja mencionado, correspondente a Equacéo 4.

Tabela 1 —Variaveis utilizadas para estimar o endividamento alvo

Variaveis Formula Autores que util. a variavel
Var. x
Dependente I_end;prar Equacéo 01 Chauhan e Huseynov (2018)
Var_I_end;pi; Equacéo 02 Chauhan e Huseynov (2018)

Risco do Negdcio

Ativo Total

Delcoure (2007)

LIQ Ativo Circulante Bastos e Nakamura (2009)
Liquidez Passivo Circulante
TANG Ativo Imob. +Estoque Bastos e Nakamura (2009)
Tangibilidade Ativo Total
Q Tobin Q: de Tobin. Bastos e Nakamura (2009)
Valor de mercado (Equacio 6)
TAM . Rajan e Zingales (1995)
§ Tamanho Ln do Total de Ativos.
[<5]
a5 EX_FIN Dividas de CP + LP
s E Endividamento v a_s eLr Bastos e Nakamura (2009)
2 a Externo Total Ativo Total
g ROA EBIT
o 8 Rentabilidade do R — Bastos e Nakamura (2009)
S Ati Ativo Total
> o IVO
piR
g % RN Desvio Padrdo EBIT
—
1]
O

ID Idade que a empresa faz . .
Idade parte na bolsa de valores Rajan e Zingales (1995)
INE Inflacdo do pais
Inflagio (disponibilizado pelo Chauhan e Huseynov (2018)

banco mundial)

Fonte: Dados da pesquisa (2019)

A proxy Q de Tobin utilizada para variavel (valor de mercado), é extraida do estudo de
Chung e Pruitt (1994) conforme é apresentado na Equacao 6.

- VMA + VCPC —VCAC + VCE + VCDLP (6)
B AT

Em que:
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VMA = Valor de Mercado da Firma;

VCPC = Valor Contabil do Passivo Circulante;
VCAC = Valor Contabil do Ativo Circulante;

VCE = Valor Contabil dos Estoques;

VCDLP = Valor Contabil da Divida de Longo Prazo;
AT = Ativo Total da firma.
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A Tabela 2 demonstra o resumo das variaveis dessa pesquisa, para a composicao da
modelagem principal (Probit) desse estudo equivalente as Equacdes 7 e 8:

Tabela 2 — Influéncia do valor de mercado nas formas de financiamento moderado pelo
desvio da divida-alvo

Dimensdo Indicador Férmula Relagdo Autores gue (til. a
Esperada variavel
Var. DP SR I Chauhan e
Dependente Escolha do Vaqa_vel dummy, 1 QP a_ndo Huseynov (2018)
g a Divida for > Patriménio, e
Endividamento L
0 caso contrario
Q Tobin Probabilidade de | Chauhan e
.:_'26 X Moderacdo do desvio da | emitir agOes Huseynov (2018)
5 ADesv_Alvo divida-alvo com o valor de Fama e Barros
= mercado (2000)
]
MOD = Q1 X Desv_Alvo
LIQ Ativo Circulante Bastos e Nakamura (2009)
Liquidez Passivo Circulante
2 TANG Ativo Imob. +Estoque Bastos e Nakamura (2009)
§ Tangibilidade Ativo Total
(] - A
= TAM . Rajan e Zingales (1995
g Tamanho Ln do Total de Ativos. ! Gales ( )
g EX_FIN
S ivi Divi P+ LP
5 Endividamento Mda_s de CP + Bastos e Nakamura (2009)
S Externo Total Ativo Total
Y
ROA
o i EBIT
o Rentabilidade do _— Bastos e Nakamura (2009)
= Ativo Ativo Total
zZ
8
ID Idade que a empresa faz parte . .
Idade na bolsa de valores Rajan e Zingales (1995)
INE Inflacdo do pais
x (disponibilizado pelo banco | Chauhan e Huseynov (2018)
Inflagcdo .
mundial)
RN Desvio Padrio EBIT Delcoure (2007)
Risco do Negdcio Ativo Total Basso, Bastos e Nakamura (2009)

Fonte: Elaborada a partir da literatura citada.

3.3 Procedimento de Analises dos dados — Modelo Econométrico

O modelo econométrico foi construido por meio dos dados em painel para testar
diretamente a influéncia do desempenho de mercado sobre a probabilidade de emisséo de acdes,
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dado pela Equacdo 7, correspondendo ao teste da assertiva presente na Hi. Ja a Equacéo 8,
remete-se a H> a qual o objetivo é verificar a influéncia do desempenho de mercado na
probabilidade de emissao de acdes, moderado pelo desvio da divida-alvo. Portanto, valeu-se da
regressao probit, que segundo Favero (2015) é aquela onde a varidvel dependente € uma dummy
e se verifica a influéncia por meio de probabilidades para as duas equaces (7 e 8) a seguir:

DP = By + By QLlir + B2LIQi + B3 TANGy + BoTAM;, (07)
+ BsEXFIN;. + BsROA; + B;RNy + By IDADE;, + o INF; +€,

DP = By + By ADesv_Alvo; X Q1 + B,LIQ; + B3 TANG;, + [, TAM;, (08)
+ BsEXFIN;; + B¢ROA; + B7RN; + Bg IDADE;; + o INF; +€,

A analise principal é a obtencdo da existéncia da influéncia significativa do desempenho
de mercado, moderado pelo desvio da divida-alvo na escolha entre emitir a¢bes ou dividas, por
meio de probabilidades (regress model probit). O tratamento dos dados estatisticos, utilizou-se
do software estatistico STATA, versdo 14, e para tabulacdo das varidveis fez-se uso de planilha
eletronica.

Para garantir melhor robustez na modelagem em painel a ser utilizada na Equacéo 04,
foram testados os efeitos fixos, efeitos aleatorios ou Pools, aplicando-se o teste de Breusch-
Pagan no julgamento estatistico em nivel de 5% (maior que 0,05 Chow e menor que 0,05
Hausman). Para segregar o teste Chow, foram observados os dados (maior que 0,05 utiliza-se
regress e menor que 0,05 utiliza-se o efeito fixo). E para o resultado de Hausman foram
observados os dados (maior que 0,05 utiliza-se efeitos aleatorios e menor que 0,05 utiliza-se 0
efeito fixo) (Greene, 2008).

ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Inicialmente, foi estimado o endividamento alvo (TAR) por meio do modelo Chauhan
e Huseynov (2018), ap6s calculado o desvio da divida-alvo, dado pela diferenca entre o
endividamento REAL e o ESTIMADO, e por fim, foi observado no modelo PROBIT as
probabilidades da emissdo de acdo através do desempenho de mercado e da moderacdo do
desvio da divida-alvo.

4. 1 Estimativa da divida-alvo e Robustez do modelo

O modelo de estimativa da divida-alvo (Equagdo 4) alinhado ao estudo de Chauhan e
Huseynov (2018), mostra-se robusto, visto que ndo violou o0s pressupostos da regressao com
dados em painel, pois os testes de Breusch-Pagan, F de Chow e de Hausman, demonstram o
uso de efeitos fixos para amostra estudada (Tabela 2), o modelo é significante ao nivel de 1%
0 que demonstra robustez nas estimativas.

O poder explicativo (R?) do modelo, apresentou-se com 43%, nivel 6timo que o conjunto
de variaveis explicativas exposto na Equacgéo 4 possui de predi¢do do endividamento, além do
que ndo viola os pressupostos de autocorrelacdo e multicolinearidade, pois o resultado para
estatistica Durbin-Watson (1.97) esta proximo a 2 e os valores do VIF (1.16<5) apresentam-se
menor que 5. Para melhorar as estimativas dos parametros procedeu-se com a corre¢ao robusta
de White, tendo em vista o resultado do teste de heterocedasticidades dos residuos (White
0.000), conforme Tabela 3:
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Tabela 03 Estimativa do Indice de endividamento Alvo

Prob>F R2 DW Mean Teste Teste Teste F de Teste N° OBS
VIF |BP/CW White BeP Chow | Hausman
0.0000 0,4368 1.97 1.16 0.0000 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 -847.55 7.640
Efeitos Fixos
Var. Indep
Coeficiente P-Value |VIF
Var | end 0.054987 0.021** 1.03
LIQ -0.00011 0.000*** 1.00
TANG 0.238273 0.000*** 1.47
Q1 -5.25E-06 0.000*** 1.10
TAM 0.029077 0.000*** 1.46
EXFIN 0.000266 0.000*** 1.03
ROA 1.24E-06 0.056* 1.24
RN 2.76E-07 0.107* 1.18
IDADE 0.000403 0.173 1.06
INF 0.014022 0.000*** 1.05
CONS -0.08082 0.000 | -

***Significancia ao nivel de até 1; ** Significancia ao nivel de até 5; *Significancia ao nivel de até 10

Legenda: Prob>F: significncia do Modelo; R2: poder explicativo do modelo; DW: Durbin-Watson - auto correlacéo; Teste
BP/CW: Breuch-Pagan/Cook-Weisberg - teste de heterocedasticidade dos residuos; Teste White: teste de heterocedasticidade
dos residuos; Teste B e P: Breusch and Pagan — verificacdo da adequagdo da modelagem em painel; F de Chow: verificagdo
da adequacgdo da modelagem em painel; Teste Hausman: verificacdo da adequagdo da modelagem em painel.

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Em nivel de variavel explicativa, a IDADE néo foi significante entre 1%, 5% e 10%, no
entanto, as demais proxys como a variacdo do indice de endividamento (Var_l_end), liquidez
(L1Q), tangibilidade (TANG), valor de mercado (Q1), tamanho (TAM), endividamento externo
(EXFIN), rentabilidade (ROA), risco do negdcio (RN) e inflagdo do Pais (INF), apresentaram-
se com significancia estatistica.

Esses resultados revelam que o0 modelo esta robusto para estimar o endividamento alvo,
por nédo violar os pressupostos fundamentais da regressao e apresentar significancia estatisticas
no grupo de varidveis caracteristicas das empresas conforme denota a literatura de finangas
(Titman & Wessels, 1988; Danis, Rettl, & Whited, 2014).

Destaca-se que as relacbes apresentadas na Tabela 02, ndo sdo propdsito de analise
principal para testar as hipoteses, mas sim para estimar a divida-alvo. Feita a estimativa apurou-
se a diferenca entre o indice de endividamento REAL (Equacéo 2) e o ESTIMADO (Equacao
4). Para construcdo da variavel moderadora dessa pesquisa (desvio da divida-alvo), dado pela
variacdo: ADesv_Alvo =1_end_Total - TAR .Nasessao seguinte procedeu-se com a analise
individual de cada varidvel exposta na Tabela 04, correspondente as Equacdes 7 e 8, sendo 0s
modelos de probabilidades.

4. 2 Discussdo das hipoteses (analise das probabilidades de emissdo de agdo versus
desempenho de mercado e moderacgédo do desvio da divida-alvo)

A verificagdo das probabilidades previstas nas hipdteses (H1 e H2), foi por meio do
modelo Probit, tanto para relacéo direta entre valor de mercado e emissdo de a¢do, como para
moderacdo com o desvio da divida-alvo.
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Tabela 04 — Modelo Probit

Relacdo Direta (Equacéo 7) Relacdo Moderada (Equacéo 8)
Var. Explic. Coef P-Value Var. Explic Coef | P-Value
Q1 -.0029319 0.133 Mod Q1 x Dv .0232739 0.029**
Tang .540299 0.000*** Tang .5582664 0.000***
Tam 1279416 0.000*** Tam 1273546 0.000***
End .0844219 0.000*** End .0708808 0.000***
Roa -.0006371 0.440 Roa -.0004908 0.456
RN -.0004997 0.379 RN -.0006967 0.313
Idade -.0037018 0.059*** Idade -.0058329 0.004***
Inf .0296898 0.022*** Inf .0313171 0.016**
Const -1.955941 0.000*** Const -1.934655 0.000***
Prob>F 0.0000 Prob>F 0.0000
Pseudo R2 0.2596 Pseudo R? 0.2603
LR chi2 (8) 2507.46 LR chi2 (8) 2514.96
Sensitivity 60.28% Sensitivity 60.16%
Specificity 78.04% Specificity 77.80%
Correctly 72.23% Correctly 72.03%
Classified Classified
N° OBS 7.640 N° OBS 7.640

*** Significancia ao nivel de 1% - ** Significancia ao nivel de 5%- * Significancia ao nivel de 10%

Fonte: Dados da pesquisa (2019)

O teste de robustez para a Equacéo 7, apresentado na Tabela 4, apresenta-se satisfatorio,
pois 0 modelo € significativo ao nivel de 1%, com poder de explicacdo de 25% (Pseudo R?) e
7.640 observacdes, 0 Teste da razdo da verossimilhanga (LR chi2), foi maior que 10, o que
demonstra que as variaveis regressoras sao conjuntamente relevantes para explicar a variavel
dependente. Ainda, o modelo apresenta 72,23% de grau de acertos, demonstrado no teste
Correctly Classified. Do mesmo modo, o modelo correspondente a relacdo moderada do desvio
da divida-alvo entre o desempenho de mercado e emissdes de a¢bes, mostra-se robusto, pois é
significativo ao nivel de 1%, com poder de explicacdo de 26%, alternativamente o indicador de
verossimilhanga (LR chi2) demonstrou-se maior que 10, revelando que as varidveis explicativas
utilizadas possuem impacto nas probabilidades pretendidas (emissdes de acdes)

Ainda, na tabela 4 sdo apresentados os resultados das varidveis que influenciam a
probabilidade de existéncia da variavel dependente, no qual, de um lado tem-se os dados
referentes a relacdo direta entre o desempenho de mercado e a probabilidade de emissdo de
acoes (H1), e do outro, a relagéo entre o desempenho de mercado e a probabilidade de emissédo
de acBes, moderado pelo desvio da divida alvo (H2). Observa-se que a relacdo entre o
desempenho de mercado e a probabilidade de emisséo de agdes ndo apresenta significancia ao
nivel de 1%, 5%, e 10% impossibilitando o seu teste.

Entretanto, tomando em consideracdo as pesquisas de Chauhan e Huseynov (2018),
Rajan e Zingales (1995) e Hovakimian et. al (2001) seria esperado significancia na relacao entre
as duas variaveis. Outro aspecto de extrema relevancia evidenciada pelos estudos anteriores é
a existéncia de uma relagdo positiva entre o desempenho de mercado e a probabilidade de
emissdo de acOes, porém se analisado o coeficiente apresentado nesta pesquisa nota-se uma
relacdo negativa entre as duas variaveis, opondo-se as pesquisas supracitadas.

No que concerne as variaveis independentes, percebe-se que a TANG, o TAM, END,
IDADE e INF apresentam significancia de 1%, corroborando com os resultados evidenciados
por Chauhan e Huseynov (2018), enquanto o ROA e RN ndo apresentam nenhuma significancia
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estatistica. Observa-se ainda que o ROA, RN e IDADE exercem influéncia negativa na
probabilidade de emissdo de acOes, ao passo que para TANG, TAM, END e INF aponta-se uma
influéncia positiva.

Na hipotese H2, com a inser¢do do desvio da divida alvo, como variavel moderadora,
nota-se que os resultados evidenciados sdo praticamente opostos aos apresentados na relacéo
direta, assim, o desempenho de mercado, quando moderado pelo desvio da divida-alvo impacta
positivamente na probabilidade de emissdo de acGes em um nivel de significancia de 5%, e em
decorréncia do exposto a hipotese H2 € rejeitada.

Os resultados desta pesquisa apontam implicacGes e achados relevantes para a literatura
de financas, pois o mercado néo esté percebendo o desvio da divida alvo, e como consequéncia,
as acoes ndo sdo emitidas quando o desvio esta alto, e também os gestores das firmas analisadas
ndo seguem um alvo e endividam-se de forma aleatoria sem controlar a sua estrutura de capital
numa visdo trade-off (MYERS, 1984).

Ainda na relagdo moderadora, as variaveis TANG, TAM, END e IDADE apresentam
um nivel de significancia de 1%, para a INF o nivel de significancia fixou-se em 5%, ao passo
que ROA e RN ndo foram significantes. Os coeficientes das varidveis independentes
apresentaram-se similares ao estabelecido na relacdo direta entre o desempenho de mercado e
a probabilidade de mercado, sendo positivo para TANG, TAM, END e INF e negativo para
ROA, RN e IDADE, convergindo com o estudo Rajan e Zingales (1995), Bastos e Nakamura
(2009), Hovakimian, et al. (2001) Chauhan e Huseynov (2018), Danis et al. (2014); Titman e
Wessels, (1988).

A relacdo negativa entre o desempenho de mercado e as variaveis de tangibilidade,
tamanho da firma, endividamento e inflacdo corroboram com os pressupostos da teoria de
trade-off. A relagdo positiva sustenta-se pela teoria de pecking order, segundo a qual as firmas
gue apresentam grandes possibilidades de crescimento necessitam de financiamentos externos
(Bastos & Nakamura, 2009).

Novas avenidas de investigacdo emergem dos achados dessa pesquisa, pois 0 mercado
ndo esta percebendo o nivel 6timo de endividamento, o que oportuniza investigar as causas para
tal resultado, ainda possibilita desdobrar investigacdes como exemplo, se o tipo de gestdo
(familiar, ndo familiar), empresa reativas ou prospectoras influenciam nessa relagdo encontrada
entre desempenho de mercado e formas de financiamento corporativo.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa foi realizada com o objetivo de analisar o efeito do desempenho de
mercado nas decisdes de financiamento corporativo de empresas brasileiras listadas no Brasil,
bolsa, Balcdo, (B3) levando em consideracdo a moderacdo do desvio da divida alvo. Para o
efeito, recorreu-se a uma amostra de 764 empresas ndo financeiras, para o periodo de 2008 a
2017. Para o alcance dos objetivos preconizados, os procedimentos metodoldgicos
classificaram-se em descritivo, documental e quantitativo.

Na relacéo direta entre o desempenho de mercado e a probabilidade de emissdo de agoes,
0s achados ndo apresentaram uma significancia a 1%, 5% e 10% impossibilitando o seu teste
de hipotese. Observou-se ainda uma relagdo negativa entre a varidvel dependente e a
probabilidade de emissédo de acdes, contrariando os resultados evidenciados pelas pesquisas de
Chauhan e Huseynov (2018), Rajan e Zingales (1995) e Hovakimian et al. (2001). Algumas
variaveis regressoras como a tangibilidade, o tamanho, o endividamento, a idade e a inflagcdo
evidenciaram uma significancia a 1%, enquanto o retorno do ativo e o risco de negdocio nédo
apresentaram uma significancia estatistica.

Entretanto, quando analisadas a relagdo entre o desempenho de mercado e a
probabilidade de emissdo de acGes moderadas pelo desvio da divida alvo, as evidencias
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demonstram-se contrarias a relacdo precedente. Nesta relacéo verifica-se que o desempenho de
mercado moderado pelo desvio da divida alvo impacta positivamente na probabilidade de
emissao de acdes em um nivel de significancia de 5%. No que concerne as variaveis regressoras,
as evidéncias demonstraram-se similares para as duas relagdes, sendo positiva para
tangibilidade, tamanho, endividamento e inflacdo e uma influéncia negativa para a idade, o
retorno de ativo e o risco de negocio. Os resultados condicionaram a ndo testar a hipdtese H1,
por falta de significancia nos parametros predefinidos, no entanto, para hipoteses H2 os
resultados foram significantes, mas com direcéo (sinal) diferente do esperado o que suportou
rejeitar a hipdtese H2.

Como contribuicdo tedrica e implicacdes, os achados desta pesquisa apontam que as
empresas brasileiras ndo estdo acompanhando o desvio da divida alvo, fato que condiciona o
seu endividamento aleatério sem o controle da estrutura de capital, sob a ética da teoria de
trade-off. Entretanto, sugere-se que as proximas pesquisas busquem esfor¢os para testar o tipo
de gestdo no nivel de endividamento das empresas, como também recorram a novas variaveis
regressoras para estimar os parametros de divida alvo.
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