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RESUMO

Dentre as diversas teorias que tratam da estrutura de capital das empresas, encontra-se a
Pecking Order, a qual estabelece uma hierarquia de preferéncias para as fontes de
financiamento em decorréncia da existéncia da assimetria informacional. Este trabalho busca
verificar se a teoria de Pecking Order se aplica as decisdes de financiamento de companhias
abertas brasileiras que estdo listadas nos diferentes segmentos de governanca corporativa da
BMF&Bovespa, analisando se um maior nivel de governanca corporativa implica em menor
aderéncia a referida teoria, no periodo de 2010 a 2014. Foram utilizadas analises descritivas e
modelos de regressdo com dados em painel. Como resultado principal, destaca-se o fato da
Pecking Order funcionar melhor no segmento tradicional, confirmando que a maior
assimetria informacional leva a uma maior dependéncia de divida para financiar o déficit do
fluxo de fundos. Enquanto os resultados encontrados no segmento tradicional d&o algum
suporte a teoria de Pecking Order, as evidéncias sugerem que a teoria exerce menor influéncia
no Novo Mercado, representado pelas empresas com maior nivel de governanca corporativa e
menor grau de assimetria informacional. Assim, ha evidéncias de que a teoria de Pecking
Order ndo explica as decisdes de financiamento de companhias abertas brasileiras que
possuem padrdo altamente diferenciado de governanca corporativa.

Palavras-chave: Estrutura de capital; Teoria de pecking order; Governanga corporativa;
Decisdes de financiamento.

ABSTRACT

Among the various theories about capital structure is Pecking Order theory, which
establishes a hierarchy of preferences for sources of funding due to the existence of
information asymmetry. In this paper, we seek to verify if this theory applies to the financing
decisions of Brazilian companies that are listed in the different segments of corporate
governance of BMF&Bovespa, analyzing whether, in the 2010-2014 period, a higher level of
corporate governance implies lower adherence to this theory. Descriptive analysis and panel
data models are used. The main finding is that Pecking Order theory works better in the
traditional segment, confirming that greater information asymmetry leads to greater reliance
on debt to finance deficits in the flow of funds. While the results found with respect to the
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traditional segment provide some support to Pecking Order theory, evidence suggests that the
theory exerts less influence on the Novo Mercado segment, represented by the companies with
the highest level of corporate governance and lowest degree of information asymmetry. There
is evidence, therefore, that Pecking Order theory does not explain the financing decisions of
Brazilian companies that have highly differentiated standards of corporate governance.

Keywords: Capital structure; Pecking order theory; Corporate governance; Financing
decisions.

1  INTRODUCAO

Um dos temas mais recorrentes e controversos em Financas Corporativas, segundo
Brito, Corrar e Batistella (2007), esta relacionado a estrutura de capital das empresas, que diz
respeito a composicao das fontes de financiamento a longo prazo ou a combinacdo entre
capital proprio (recurso oferecido pelos sdcios ou acionistas) e capital de terceiros (dividas)
que as empresas utilizam para financiar seus investimentos. Apesar da vasta produgéo
cientifica ao longo de mais de sessenta anos, ainda ndo ha um consenso em relacdo aos fatores
que possam determinar a maneira como uma empresa € financiada, pois existem muitas
teorias, varidveis e modelos propostos. As diferencas regionais, culturais e econémicas
também dificultam a elaboracdo de uma Unica teoria dominante.

Dentre as diversas teorias desenvolvidas sobre o tema ap06s os trabalhos seminais de
Modigliani e Miller (1958; 1963), encontra-se a teoria de Pecking Order, formulada por
Myers e Majluf (1984) e Myers (1984), que se baseia na existéncia da assimetria de
informacdo, pela qual os gestores e as pessoas ligadas as empresas possuem mais informacdes
sobre a companhia (saude financeira, oportunidades de investimentos, riscos) do que 0s
investidores.

Essa assimetria de informacdo entre gestores e investidores cria uma hierarquia de
preferéncias em relacdo as fontes de financiamento, segundo a qual as empresas preferem
utilizar recursos com menores problemas derivados da assimetria informacional. Dessa
maneira, as empresas buscariam financiar novos investimentos, de preferéncia, com o uso de
recursos gerados internamente (como lucros retidos e reservas para financiamento), em
seguida, por meio de dividas e, como ultimo recurso, por meio da emissdo de novas acgdes.
Essa ordem estd baseada na informacéo transmitida aos agentes de mercado por cada tipo de
financiado utilizado, como sera explorado adiante.

Entretanto, de acordo com Albanez (2009), apesar de pesquisas internacionais
apontarem a existéncia de fortes evidéncias da assimetria informacional como determinante
da estrutura de capital das empresas, ao efetuar uma andlise para o mercado brasileiro, é
indispensavel levar em consideracao a existéncia de outros fatores, como altas taxas de juros e
linhas diferenciadas de financiamento, o que pode colocar em xeque a vantagem da utilizagéo
de recursos internos em relagéo as dividas, como enunciado pela teoria de Pecking Order.

Associado a esse fato, é importante considerar que, segundo Silveira, Perobelli e
Barros (2008) as decisGes de financiamento podem ser influenciadas pela qualidade da
Governanca Corporativa, uma vez que empresas com melhores praticas de governanga
possuem condi¢des mais vantajosas para captar recursos externamente, independentemente do
ambiente institucional em que estdo inseridas. Assim, empresas listadas no segmento Novo
Mercado da BM&FBovespa, que possui um padrdo de governanga corporativa altamente
diferenciado, teriam, portanto, maior facilidade na captagédo de recursos externos. Nesse
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sentido, torna-se de suma importancia examinar os impactos da adocdo de padrdes elevados
de governanca corporativa sobre as decisdes de financiamento das companhias e seus reflexos
sobre a sua estrutura de capital.

Dessa maneira, dado o contexto exposto, surge a seguinte questdo de pesquisa: a teoria
de Pecking Order se adere a estrutura de capital de companhias abertas brasileiras listadas nos
diferentes segmentos de governanca corporativa da BM&FBovespa?

Com base na questdo de pesquisa estabelecida, o trabalho tem como principal objetivo
verificar se a teoria de Pecking Order explica as decisdes de financiamento de companhias
abertas brasileiras que estdo listadas nos diferentes segmentos de governanga corporativa,
analisando se um maior nivel de governanga corporativa implica em menor aderéncia a
referida teoria, conforme o esperado.

Estando definida a questdo de pesquisa e estabelecido seu principal objetivo, tem-se a
seguinte hipotese metodologica:

Hipdtese: A teoria de Pecking Order ndo explica as decisbes de financiamento das
companhias abertas brasileiras que possuem padrdo altamente diferenciado de governanca
corporativa.

Considerando que empresas com padrdes diferenciados de governanga apresentam
menor assimetria informacional, espera-se que estas empresas tenham acesso a diferentes
fontes de recursos para financiar seus investimentos. Dessa forma, espera-se que a teoria
explique menos o comportamento financeiro destas empresas em comparagdo com as demais.

Assim, a pesquisa abrange as empresas listadas nos diferentes segmentos de
governancga corporativa da BM&FBovespa, excluindo as empresas financeiras e seguradoras,
compreendendo o periodo de 2010 a 2014, com dados disponiveis, utilizando técnicas
estatisticas que possibilitam a verificacdo da hipétese formulada e, consequentemente,
obtencdo de resposta a questdo de pesquisa proposta.

A relevancia do estudo se fundamenta, primeiramente, no fato de a estrutura de capital
ainda ser um tema bastante controverso e complexo na &rea de Finangas Corporativas.
Evidencia-se a preocupacdo das empresas em tomar decisbes relacionadas a estrutura de
capital, entretanto, ainda existe uma lacuna relacionada aos fatores que possam determinar
tais escolhas, ndo havendo evidéncias empiricas suficientes relacionadas as teorias existentes.

A decisdo sobre a combinacdo da estrutura de capital € uma das principais tarefas do
gestor financeiro, que precisa decidir sobre uma participacdo adequada de capital de terceiros
e capital préprio devido ao seu efeito sobre o risco financeiro da empresa, custo de capital e,
consequentemente, sobre o seu valor. Assim, é necessario destacar que o estudo da estrutura
de capital possui relacdo estreita com o custo de capital total (WACC) na medida em que
identificar uma composicdo das fontes de financiamento que minimize o WACC leva a
maximizacdo do valor da empresa, 0 que beneficia a riqueza dos acionistas. Gitman (2004)
considera que as decisdes relacionadas a maneira como as empresas escolhem suas fontes de
financiamento sdo as mais complexas entre todas as decisfes financeiras, pois um erro pode
inviabilizar projetos.

Outro fator que evidencia a importancia do estudo decorre da necessidade de estudar a
estrutura de capital em economias subdesenvolvidas e em desenvolvimento, a fim de verificar
a validade das teorias, visto que a maioria dos estudos sobre o tema ¢ realizada em economias
desenvolvidas. Deve-se destacar também o fato do presente trabalho associar os diferentes
niveis de governanca corporativa com a estrutura de capital, uma vez que sd@o poucos 0s
trabalhos no pais (como Silveira et al., 2008; Albanez, 2009; Vieira, Velasquez, Losekann &
Ceretta, 2011; Silva, Aradjo & Monte, 2015) que fazem essa associacdo, buscando

Contabilidade, Gestdo e Governanca - Brasilia - v. 19 - n. 2 - p. 317-334 - mai./ago. 2016

319



Decisdes de Financiamento das Companhias Listadas nos Diferentes Segmentos de Governanca da BM&FBovespa Sequndo a Teoria de
Pecking Order

compreender a maneira como as empresas tomam suas decisdes de financiamento, de acordo
com o nivel de governanca ao qual pertencem.

Dentre os trabalhos citados, o que mais se assemelha a este em termos de objetivos é o
de Silva et al. (2015). No entanto, os referidos autores utilizaram o modelo de Frank e Goyal
(2003) para teste da Pecking Order e subdividiram a amostra para teste em dois grupos (Nivel
1 e 2; e Novo Mercado). Neste trabalho, utiliza-se 0 modelo de Shyam-Sunder e Myers (1999)
para teste da teoria, além da andlise de quatro sub-amostras ou segmentos de governana
corporativa (Tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado).

Portanto, a principal contribuicdo do trabalho é analisar se um maior nivel de
governancga corporativa implica em menor aderéncia a teoria de Pecking Order, visto que, as
empresas pertencentes a estes segmentos teriam outras oportunidades de financiamento que
ndo a emissdo de divida livre de risco apenas, como a emissao de divida com risco e novas
acoes.

O estudo esta disposto da seguinte maneira: a primeira secdo contém a introducéo; a
segunda apresenta o referencial teorico; a terceira discorre a respeito da metodologia aplicada,
apresentando a amostra de pesquisa, as variaveis de estudo e técnicas utilizadas; a quarta
evidencia os resultados obtidos; a quinta secdo apresenta a analise dos resultados; e a sexta
apresenta as consideragdes finais, limitacGes da pesquisa e possibilidades de trabalhos futuros.

2  FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Estrutura de capital e Teoria de Pecking Order

A década de 1950 foi um marco para os estudos relacionados a estrutura de capital das
empresas, uma vez que a discussao gerada a partir das divergéncias entre Durand (1952) e
Modigliani e Miller (1958) impulsionou o desenvolvimento de diversas teorias que buscavam
descrever os fatores que poderiam explicar a utilizacdo de capital préprio ou de terceiros pelas
empresas para financiar seus investimentos.

O estudo desenvolvido por Modigliani e Miller (1958) defendia que as decisdes sobre
a estrutura de capital ndo influenciariam o valor da empresa, sob alguns pressupostos, como a
auséncia de impostos e de custos de transacao e faléncia. Nessas condi¢fes, ndo haveria uma
estrutura Otima de capital e o valor da empresa dependeria somente dos fluxos de caixa
gerados por seus ativos, 0 que se opunha a teoria convencional de Durand (1952), segundo a
qual haveria um ponto étimo que minimizaria o custo de capital da empresa e maximizaria o
seu valor. Posteriormente, Modigliani e Miller (1963) reconheceram que a presenca de
impostos e do beneficio fiscal gerado pela divida fazia com que a estrutura de capital da
empresa fosse relevante para determinar o seu valor.

A partir disso, outras pesquisas comecgaram a ser realizadas na tentativa de definir os
aspectos que determinariam a maneira como as empresas se financiam, sendo incorporadas
aos estudos algumas caracteristicas do mercado, como: impostos, custos de agéncia,
assimetria de informagdes e janelas de oportunidade, preconizados, respectivamente, pelas
teorias de Trade-Off, Free Cash Flow, Pecking Order e Market Timing. Estudos internacionais
(Myers, 1977; Titman & Wessels, 1988; Harris & Raviv, 1991; Stohs & Mauer, 1996) e
nacionais (Fama, Barros & Silveira, 2001; Perobelli & Fama, 2002; Brito & Silva, 2005; Brito
et al., 2007) comegaram a investigar a relacdo do nivel de endividamento das empresas com
os fatores apontados pela literatura como seu determinante. Apesar da vasta producao
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cientifica, permanecem divergéncias a respeito da existéncia ou ndo de uma estrutura de
capital 6tima.

A teoria de Pecking Order, que fundamenta esta pesquisa, foi desenvolvida por Myers
e Majluf (1984) e Myers (1984) e ndo prevé uma estrutura 6tima de capital, mas estabelece
uma hierarquia de preferéncias para as fontes de financiamento das empresas, baseada na
informacdo que é sinalizada ao mercado por cada titulo emitido. Sendo assim, seriam
preferiveis aqueles menos sensiveis a informacdo, em uma tentativa de minimizar os custos
decorrentes da assimetria informacional. Portanto, os recursos internos (lucros retidos)
possuem prioridade por ndo transmitirem informacao; em segundo lugar, 0s recursos externos
(dividas); e, por ultimo, a emissdo de novas a¢les (que possui custo de capital mais elevado
devido a maior assimetria informacional).

Myers (1984) argumenta que se 0s recursos internos ndo forem suficientes para cobrir
as necessidades de caixa para financiamento dos investimentos, a empresa ird recorrer a uma
fonte externa de recursos, preferindo a emisséo de dividas, as quais sinalizam uma informacao
positiva para 0 mercado, como oportunidades de crescimento e capacidade de financiamento.
Ja a emissdo de novas acgdes sinaliza uma informacdo negativa, como a de que o preco das
acOes pode estar superavaliado, o que seria capaz de ocasionar a queda no preco acionario em
decorréncia do anuncio. Dessa forma, a emissdo de novas acfes seria a Ultima opcdo de
financiamento utilizada pela empresa.

Para Myers (2001) esta é a explicacdo para o fato de empresas mais lucrativas, as
quais possuem mais recursos gerados internamente, serem menos endividadas que as demais,
pois necessitam menos de financiamento externo. Também argumenta que a Pecking Order
sustenta as constatacbes de preferéncia pela emissdo de dividas quando as empresas
necessitam de financiamento externo para realizar investimentos.

2.2 Estrutura de capital e Governanga Corporativa

O conceito de governanca corporativa comecou a ser abordado internacionalmente na
década de 1930, tendo ganhado maior notoriedade a partir da década de 1980. No Brasil, a
discussdo a respeito das praticas de governanca corporativa ganhou destaque em trabalhos
académicos (Carvalho, 2002; Gorga, 2004; Ramos & Martinez, 2006; Vieira & Mendes, 2006;
Saito & Silveira, 2008) por volta da década de 1990.

A governanca corporativa estd relacionada a necessidade de maior transparéncia,
prestacdo de contas e protecdo a todas as partes interessadas. De acordo com o site do
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa - IBGC (2015) ela envolve os relacionamentos
entre proprietarios, conselho de administracdo, diretoria e 6rgaos de controle.

Carvalho (2002) descreve a governancga corporativa como um conjunto de regras que
busca minimizar os conflitos de agéncia, uma vez que o agente, diversas vezes, tem interesses
divergentes do principal e pode agir de maneira oportunista.

Dessa maneira, entende-se que a aderéncia a praticas de governanga corporativa leva a
uma reducdo na assimetria informacional, minimizando os problemas de agéncia. Sendo
assim, o custo de capital também é reduzido, aumentando o valor de mercado da empresa.

O estudo de Gorga (2004) evidencia que o desenvolvimento do mercado de capitais
depende da adocdo de préticas de governanca corporativa, o que leva ao aumento da liquidez,
do volume de negociacdo e a valorizacdo das acOes, propiciando, dessa maneira, 0
crescimento econdémico.

Contabilidade, Gestdo e Governanca - Brasilia - v. 19 - n. 2 - p. 317-334 - mai./ago. 2016

321



Decisdes de Financiamento das Companhias Listadas nos Diferentes Segmentos de Governanca da BM&FBovespa Sequndo a Teoria de
Pecking Order

Segundo Ramos e Martinez (2006), a adogao de préaticas de Governancga Corporativa é
considerada essencial para promover o desenvolvimento do mercado de capitais, uma vez que
os principios de transparéncia (disclosure), equidade (equity), prestacdo de contas
(accountability) e cumprimento das leis (compliance) propiciam a solucdo dos diversos
conflitos de interesse existentes, como entre acionistas majoritarios e minoritarios ou entre
diretores e membros do Conselho de Administracéo.

Nesse cenario, diante da necessidade de maior transparéncia para desenvolver o
mercado de capitais brasileiro, a BM&FBovespa criou segmentos especiais de listagem
(Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado), os quais
estabelecem regras rigidas de governanca corporativa, que ultrapassam as obrigagdes exigidas
pela Lei das Sociedades por Acdes. Dentre esses segmentos especiais, 0 Novo Mercado é
aquele que apresenta o padréo mais elevado.

A governanca corporativa, portanto, exerce influéncia na estrutura de capital das
empresas mediante a reducdo da assimetria informacional e dos conflitos de interesse, o que é
corroborado por Silva, Nardi, Martins e Barossi Filho (2014).

Este trabalho busca, dessa forma, estudar as decisdes de financiamento das empresas
listadas nos diferentes segmentos de governanga corporativa da BM&FBovespa segundo a
teoria de Pecking Order, a fim de identificar se diferentes niveis de governanga corporativa
determinam estruturas de capitais divergentes da hierarquia proposta pela teoria. Levando em
consideracdo o que foi exposto por Silveira et al. (2008), a qualidade da governanca
corporativa pode influenciar na estrutura de capital das empresas ja que companhias com
melhores praticas de governanca corporativa possuem condi¢fes privilegiadas para captar
recursos externos. Dessa maneira, a partir de um aumento nas praticas de governanca
corporativa, haveria uma maior transparéncia, uma reducdo nos custos de financiamento e no
conflito de interesses, o que faria com que as companhias ndo seguissem estritamente a
Pecking Order devido a reducdo de problemas derivados da assimetria informacional.

2.3 Evidéncias empiricas

Diversos trabalhos nacionais e internacionais sobre estrutura de capital buscam testar
as teorias existentes e identificar os fatores determinantes para as decisdes de financiamento
das empresas.

Shyam-Sunder e Myers (1999) testaram as teorias de Trade-off e Pecking Order,
utilizando uma amostra de 157 empresas da base de dados Compustat, compreendendo o
periodo 1971-1989. Os autores verificaram que a Pecking Order possui melhor poder de
explicacdo, descrevendo de forma excelente o comportamento financeiro corporativo.
Segundo Shyam-Sunder e Myers (1999), isso sugere que as empresas planejam financiar
déficits financeiros por meio de divida.

Frank e Goyal (2003), por sua vez, ndo encontraram forte suporte a teoria de Pecking
Order, ao testa-la nas empresas americanas negociadas publicamente, ente 1971 e 1998. Entre
0s principais resultados, 0s autores constataram que as empresas nao seguem a hierarquia
prevista, rejeitando a teoria.

Lemmon e Zender (2004) analisaram todas as empresas pertencentes aos bancos de
dados Compustat e CRSP, entre 1971 e 1999, obtendo evidéncias bastante favoraveis a teoria
de Pecking Order. Entre seus principais resultados, verificaram que 0s recursos internos sao a
fonte de financiamento preferida das empresas e que até empresas com baixo endividamento
usam lucros em excesso para diminuir a alavancagem ao longo do tempo.
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Brito e Silva (2005) testaram as previsfes das teorias de Trade-Off e Pecking Order
sobre dividendos e dividas no Brasil, utilizando uma amostra de 111 companhias abertas
brasileiras, no periodo de 1995 a 2001. Dentre os resultados obtidos, os autores encontraram
uma relagdo negativa entre alavancagem e lucratividade, o que sugere que o endividamento €
utilizado depois que os recursos proprios se esgotam, como previsto pela Pecking Order.

Correa, Basso e Nakamura (2007) analisaram o nivel de endividamento das maiores
empresas brasileiras, sob as teorias de Pecking Order e Trade-off, testando seus determinantes
por meio da metodologia de dados em painel. De um modo geral, os resultados sugeriram que
a teoria de Pecking Order € mais consistente do que a teoria de Trade-off para explicar a
estrutura de capital das companhias abertas brasileiras.

Apesar da diversidade de estudos, segundo Brito, Corrar e Batistela (2007), a
heterogeneidade das evidéncias empiricas sugere que o tema ainda precisa ser bastante
explorado. A necessidade de maior producdo cientifica fica ainda mais evidente quando,
especificamente, analisam-se trabalhos que relacionam a estrutura de capital com os niveis de
governanca corporativa, uma vez que sdo escassos.

Silveira et al. (2008) investigaram empiricamente a influéncia das préaticas de
governancga corporativa das empresas sobre sua estrutura de capital e obtiveram resultados
que corroboraram a influéncia positiva das préaticas de governanga, que reduzem a assimetria
informacional, sobre a alavancagem financeira das empresas.

Albanez (2009) analisou o pressuposto central da teoria de Pecking Order, a assimetria
de informacdo, a fim de verificar a sua influéncia nas decisbes de financiamento de
companhias abertas brasileiras, durante o periodo de 1997 a 2007, utilizando dados em painel.
Os resultados obtidos mostraram que empresas com menor assimetria informacional sdo mais
endividadas que as demais, contréario ao esperado pela teoria. A autora considerou entdo que
empresas com menor grau de assimetria informacional tém maior facilidade na utilizacdo de
dividas devido a melhor avaliagcdo de seu risco por parte dos credores.

Silva et al. (2015) investigaram, com base nos niveis de governanga corporativa da
BM&FBovespa, se as empresas que possuem maior governanga corporativa seguem a teoria
de Pecking Order, utilizando como amostra todas as companhias abertas listadas no Nivel 1,
Nivel 2 e Novo Mercado entre os anos de 2008 e 2013. Contrariamente ao esperado, 0S
resultados mostraram que as empresas do Novo Mercado possuem maior tendéncia em seguir
a Pecking Order em comparacdo as companhias dos outros segmentos. Esperava-se que as
empresas listadas no Novo Mercado ndo seguissem a hierarquia de financiamento pelo fato de
apresentarem melhores praticas de governanga corporativa.

Portanto, dado o contexto exposto, este trabalho tem o propdsito de testar se a teoria
de Pecking Order é capaz de explicar a estrutura de capital de companhias abertas brasileiras
listadas nos diferentes segmentos de governanca corporativa da BM&FBovespa, no periodo
de 2010 a 2014, utilizando o modelo proposto por Shyam-Sunder e Myers (1999), a fim de
analisar se um maior nivel de governanca corporativa implica em menor aderéncia a referida
teoria.

Portanto, esta pesquisa se diferencia do trabalho de Albanez (2009), que analisou o
pressuposto central da teoria em uma Unica amostra de empresas, ao invés de testar a teoria
em diferentes sub-amostras de empresas nos diferentes segmentos de governanca. A pesquisa
também se diferencia do trabalho de Silva et al. (2015), que utilizaram o modelo de Frank e
Goyal (2003) para teste da teoria e analisaram dois grupos de empresas, Nivel 1 e 2 e Novo
Mercado, diferente do que é proposto nesta pesquisa, como sera visto no préximo capitulo.
Dessa forma, pretende-se contribuir para a literatura da area.
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3 METODO

Este estudo tem como principal objetivo testar a teoria de Pecking Order nos
segmentos especiais de listagem da BM&FBovespa, buscando analisar se um maior nivel de
governancga corporativa implica em menor aderéncia a Pecking Order. Neste capitulo, séo
definidas a amostra, as variaveis utilizadas e as técnicas estatisticas para tratamentos dos
dados, a fim de atingir o objetivo da pesquisa.

3.1 Amostra

A amostra utilizada neste trabalho compreende as companhias abertas brasileiras
listadas nos segmentos de governanca corporativa Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 da
BM&Fbovespa, bem como no segmento tradicional. Os dados referem-se ao periodo de 2010
a 2014, coletados para dezembro de cada ano da base Economatica, e foram analisados
utilizando técnicas estatisticas para a verificacdo da hipotese formulada e obtencdo de
resposta a questdo de pesquisa proposta.

Da mesma forma que nos principais estudos sobre estrutura de capital, foram
eliminadas as empresas financeiras e seguradoras. Também foram excluidas da amostra as
empresas cujas informacdes ndo estavam completas para, no minimo, dois anos do estudo,
totalizando 276 empresas de diversos setores, sendo 127 pertencentes ao Novo Mercado, 16
ao Nivel 2, 22 ao Nivel 1 e 111 ao segmente tradicional. Trata-se, portanto, de amostragem
ndo-probabilistica, fazendo com que os resultados ndo possam ser generalizados para a
populacéo.

As empresas foram divididas em quatro grupos, de acordo com o segmento em que
estdo listadas, para que fosse possivel testar a Pecking Order em cada nivel de governanca
corporativa: Grupo 1 - Novo Mercado; Grupo 2 - Nivel 2; Grupo 3 - Nivel 1; e Grupo 4 -
Tradicional. A andlise estatistica foi realizada através do software Stata.

3.2 Defini¢do das variaveis

Para testar a teoria de Pecking Order nos diferentes segmentos de governanga
corporativa da BM&Fbovespa, foram utilizadas varidveis baseadas nas teorias de estrutura de
capital e em pesquisas empiricas realizadas sobre o tema.

Shyam-Sunder e Myers (1999) desenvolveram um modelo para testar a Pecking
Order, considerando que, quando o fluxo de caixa interno é insuficiente para financiar os
investimentos e o pagamento de dividendos, a empresa emitira dividas para cobrir esse déficit.
Segundo os autores, o deficit do fluxo de fundos (DEF) € igual a:

DEFt = DIVt + Xt + AWt + Rt — Ct,

em que DIVt representa o pagamento de dividendos; Xt sdo os investimentos de capital; AWt é
0 aumento liquido no capital de giro; Rt é a porcao atual de divida de longo prazo no comego
do periodo; e Ct é o fluxo de caixa operacional apos juros e impostos. Segundo a Pecking
Order, os componentes do déficit sdo exogenos, desde que seja possivel obter um
endividamento seguro. N&o haveria, portanto, incentivo para emitir acao.

Sendo assim, a divida emitida seria diretamente proporcional ao déficit do fluxo de
fundos, podendo ser representada pela seguinte equacgéo:
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AD = a + bDEF, + Uu,

em que 4D é a divida liquida emitida pela empresa i no periodo t; espera-se a = 0; b =
coeficiente da Pecking Order; e u é o erro. Se a empresa cobre o déficit com dividas, o beta
sera igual a 1, suportando a teoria. Se o beta for muito inferior a 1, a Pecking Order ndo se
sustenta.

A variavel dependente analisada neste trabalho € representada pela variagdo do Passivo
Oneroso Total (POtotal), composto por Financiamentos, Debéntures e Arrendamentos
Financeiros, de curto e longo prazos.

A variavel independente analisada neste estudo é o déficit do fluxo de fundos, que é
composto pelo pagamento de dividendos no periodo, pelos investimentos de capital, pelo
aumento liquido no capital de giro, pela por¢édo atual de divida de longo prazo no comeco do
periodo e pelo fluxo de caixa operacional apds juros e impostos.

Segundo Assaf Neto (2014), os investimentos de capital representam todos 0s
dispéndios em bens fixos produtivos realizados por uma empresa em determinado periodo,
como maquinas, equipamentos, edificacbes, P&D, entre outros, enquanto que a variagdo no
investimento em giro pode ser obtida pelo acréscimo (ou redugdo) verificado no capital
circulante liquido (CCL) da empresa no exercicio. Ainda, de acordo com Assaf Neto (2014), o
fluxo de caixa operacional da empresa corresponde ao NOPAT (lucro operacional liquido) +
depreciacdo. A porcdo atual de divida de longo prazo no comeco do periodo é representada
pelo Passivo Oneroso de Longo Prazo (Financiamentos, Debéntures e Arrendamentos
Financeiros) no inicio do periodo e o pagamento de dividendos foi obtido na demonstracéo
dos fluxos de caixa.

Na Tabela 1, a seguir, se apresenta a operacionalizacdo das variaveis dependente e
independente utilizadas nesta pesquisa.

Tabela 1 — Descricdo das variaveis utilizadas

Variavel Dependente Descricao resumida
AD POtotal t - POtotal t1

Variavel Independente Descri¢do resumida
DEF DIVt + Xt + AWt + Rt — Ct,

DIVt : Total de dividendos pagos no periodo
Xt: CAPEX
AWt CCLt - CCLt-1
Rt:POIpt1
Ct: NOPAT + Depreciagdo

Notas: 4D: divida liquida emitida pela empresa no periodo; POtotal: passivo oneroso total; DEF: déficit do fluxo
de fundos; DIV: pagamento de dividendos no periodo; X: investimentos de capital; 4W: aumento liquido no
capital de giro; R: porcdo atual de divida de longo prazo no comeco do periodo; C: fluxo de caixa operacional
apos juros e impostos; CAPEX: capital expenditure (despesas de capital); CCL: capital circulante liquido; POlp:
passivo oneroso de longo prazo; NOPAT: lucro operacional liquido apds impostos.
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3.3 Tratamento dos dados

Para o alcance do objetivo desta pesquisa, foram feitas, primeiramente, anlises
descritivas. Para o tratamento dos dados, julga-se apropriada a utilizacdo de modelos de
regressdo com Dados em Painel, os quais combinam dados em cross-section e séries
temporais, possibilitando o estudo da influéncia das variaveis explicativas sobre a variavel
dependente para diversas observagdes monitoradas ao longo do tempo. Dessa maneira, as
mesmas unidades transversais sdo investigadas durante cinco anos.

Terra (2002) afirma que o modelo de dados em painel é vantajoso na analise de
problemas econémicos em que variagcdes em cross-section e efeitos dindmicos sao relevantes.
A técnica de dados em painel, portanto, permite o controle da heterogeneidade; maior nimero
de observacdes e variabilidade dos dados; reducdo de problemas de multicolinearidade; e
existéncia da dindmica intertemporal.

Os modelos de efeitos fixos e efeitos aleatdrios sdo muito utilizados para estimar
modelos de dados em painel com efeitos ou caracteristicas ndo observados, pois consideram a
dindmica intertemporal e a individualidade de cada observacéo.

O modelo de efeitos fixos considera uma correlacdo arbitréria entre as caracteristicas
ndo observadas de cada empresa (ai) e as variaveis explicativas em qualquer periodo de
tempo. A equacdo do modelo de efeitos fixos é descrita da seguinte maneira:

Yit = foi + f1Xait + ... + PiXit + Ui, t=1,2,..., T

Ja 0 modelo de efeitos aleatdrios assume a independéncia entre as caracteristicas ndo
observadas e as varidveis explicativas. Assim, de acordo com Gujarati (2006), o modelo de
efeitos aleatorios € apropriado quando se considera que o componente do erro individual (a;) é
ndo correlacionado com as variaveis explicativas (xi). Portanto, a; pode ser deixado no termo
de erro composto (vit). A equacgdo é descrita da seguinte maneira:

Yit = fo + fiXiit + ... + PiXkit + Vit,

Sendo assim, o painel de efeito fixo considera que a heterogeneidade das empresas é
constante ao longo do tempo. O painel de efeito aleatorio, por sua vez, considera a
heterogeneidade como uma variavel, que impacta os residuos da regressdo (MARTIN et al.,
2005).

Para Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt e Maksimovic (2001), o modelo de efeitos fixos
possibilita a utilizacdo de todas as informagdes disponiveis, na medida em que o intercepto
pode variar livremente entre empresas e/ou tempo. Entretanto, Greene (1997) considera o
modelo de efeitos fixos precario em graus de liberdade, uma vez que ele seria equivalente a
usar uma dummy para cada empresa. O modelo de efeitos aleatérios é mais eficiente, ja que
perde menos graus de liberdade por possuir menos parametros a serem estimados.

O teste de Hausman pode ser utilizado para especificar qual dos modelos € o mais
adequado, verificando se existe correlacdo entre as caracteristicas ndo observadas e as
variaveis explicativas.

Considera-se apropriada a utilizacdo da correcdo de White (1980) dos desvios-padrao
dos coeficientes para obtencdo de parametros robustos, devido a possibilidade de existéncia
de heterocedasticidade dos residuos.
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4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Nesta secdo sdo apresentados os resultados obtidos apds a aplicacdo das técnicas
estatisticas referidas nos procedimentos metodoldgicos. Foram realizadas analises descritivas,

estudo da correlacdo entre as varidveis e modelos de regressdo com dados em painel.

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis dependente e explicativa
para os quatro grupos de empresas analisadas neste estudo pertencentes aos niveis de
governanca Novo Mercado, Nivel 2, Nivel 1 e Tradicional da BMF&Bovespa.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas

Grupo 1: Novo Mercado

Ndmero de
Varidvel observagdes Minimo Maximo Média Desvio-Padrdo
4D 610 - 0.525.616,00  12.272.397,00 324.959,06  1.079.683,42
DEF 618 - 2.026.614,70  20.875.175,62 1.532.413,54 2.422.052,57
Grupo 2: Nivel 2
Numero de
Variavel observacbes Minimo Maximo Média Desvio-Padrao
4D 80 569.842,00 4.021.975,00 405.521,20 729.055,18
DEF 80 289.528,00 9.358.210,90 1.656.417,73  1.719.068,29
Grupo 3: Nivel 1
Numero de
Variavel observacbes Minimo Maximo Média Desvio-Padrao
4D 110 -17.632.167,00  25.240.878,00 1.143.167,99  3.903.856,29
DEF 110 948.849,24  72.445.173,10 8.993.264,47  15.890.256,40
Grupo 4: Tradicional
Numero de
Varidvel observagdes Minimo Maximo Média Desvio-Padrdo
4D 540 - 8.191.39500  83.214.105,00 536.315,16  5.331.417,43
DEF 552 - 1.276.927,94 326.395.708,00 2.582.812,31  20.380.592,67

Notas: 4D: divida liquida emitida pela empresa no periodo; DEF: déficit do fluxo de fundos.

Antes de realizar a analise da regressdo com dados em painel, foram realizadas
analises de correlacéo para verificar se existe associacdo entre as variaveis estudadas. Assim,
a Tabela 3 apresenta as correlacGes de Pearson entre as varidveis dependente e explicativa
considerando cada grupo de estudo.
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Tabela 3 — Andlise de Correlacdo

Grupo 1: Novo Mercado Grupo 2: Nivel 2
AD DEFt AD DEFt
AD 1 AD 1
DEFt 0,3730 1 DEFt  0,4893 1
Grupo 3: Nivel 1 Grupo 4: Tradicional
AD DEFt AD DEFt
4D 1 4D 1
DEFt 0,3154 1 DEFt  0,9574 1

Notas: AD: divida liquida emitida pela empresa no periodo; DEF: déficit do fluxo de fundos.

Finalmente, na Tabela 4 apresentam-se os resultados das andlises das regressdes de
dados em painel para o Grupo 1: Novo Mercado, Grupo 2: Nivel 2, Grupo 3: Nivel 1 e Grupo
4: Tradicional. Dessa forma, foram estimados e analisados 4 modelos de regressao com dados
em painel.

Tabela 4 — Andlise de Dados em Painel
Grupo 1: Novo Mercado
Constante Coef. Angular p-value (EA) p-value (CW) R2
Within: 1,21%
70179,70 0,1663 P>(z) =0,000 P>(z) =0,001 Between: 54,84%
Overall: 13,91%

Grupo 2: Nivel 2

Constante Coef. Angular p-value (EA) p-value (CW) R2
Within: 11,31%

61816,37 0,2075 P>(z) =0,000 P>(2) =0,001 Between: 60,54%
Overall: 23,94%

Grupo 3: Nivel 1
Constante Coef. Angular p-value (EF) p-value (CW) R2
Within: 3,79%
2308541,00 -0,129 P>(t) = 0,067 P>(t) = 0,469 Between: 63,96%
Overall: 9,94%

Grupo 4: Tradicional
Constante Coef. Angular p-value (EF) p-value (CW) R2
Within: 63,70%
-241443,90 0,3011 P>(t) = 0,000 P>(t) = 0,000 Between: 99,21%
Overall: 91,65%

Notas: varidvel dependente igual a variagdo da divida; varidvel independente igual ao déficit de fundos; p-value
(EA) ou p-value (EF): nivel de significancia do coeficiente para regressdo com efeito aleatdrio e com efeito fixo,
respectivamente; p-value (CW): nivel de significAncia do coeficiente para regressdo com correcdo para
heterocedasticidade pela Correcéo de White; RZ coeficiente de explicagdo do modelo.
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5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Quanto as estatisticas descritivas apresentadas na Tabela 2, observa-se que a divida
liquida emitida varia, de maneira significativa, de acordo com o segmento em que a empresa
estd listada. Os maiores valores médios sdo encontrados no Grupo 3: Nivel 1 e Grupo 4:
Tradicional, os quais apresentam maior assimetria informacional. O nivel médio do déficit do
fluxo de fundos também se mostra superior nestes mesmos grupos, reforcando a ideia de
Shyam-Sunder e Myers (1999) de que, quando o fluxo de caixa interno é insuficiente para
financiar os investimentos e o pagamento de dividendos, a empresa emitira dividas para cobrir
esse déficit. Os valores obtidos sdo favoraveis a teoria de Pecking Order, que defende que
empresas com maior assimetria informacional utilizariam mais divida do que empresas com
menor assimetria.

Nesta analise descritiva, 0s dois grupos que apresentam maior nivel de governanca
corporativa e, consequentemente, menor grau de assimetria informacional, respectivamente,
Grupo 1: Novo Mercado e Grupo 2: Nivel 2, apresentam menores niveis de emissdo de divida,
0 que sugere que as empresas pertencentes a estes segmentos teriam outras oportunidades de
financiamento que ndo a emissdo de divida livre de risco apenas, como a emissdo de divida
com risco e novas agoes.

Posteriormente, buscou-se examinar a relacdo entre as variaveis por meio da
correlacdo para entdo proceder as analises de regressdo com dados em painel. Os resultados
estdo na Tabela 3, onde se verifica que a correlacdo entre a variavel dependente e
independente € bastante significativa (forte associacdo positiva) apenas no Grupo 4:
Tradicional, o que sugere, possivelmente, maior dependéncia da divida para financiar o déficit
neste segmento. Esta correlagdo forte e positiva confirma a relagdo esperada entre essas
variaveis, uma vez que este segmento é o que apresenta maior assimetria informacional.
Assim, a relacdo encontrada colabora com a teoria de Pecking Order, que defende a existéncia
de uma hierarquia de preferéncia em relacdo as fontes de financiamento em decorréncia da
assimetria de informacdo. Assim, na insuficiéncia dos recursos internos, as empresas dariam
preferéncia a emissdo de dividas.

A andlise de correlacdo é importante para investigar se ha relacdo linear entre as
variaveis do estudo antes de ser efetuada a analise de regressao. Entretanto, como a correlaco
ndo implica causalidade, a consisténcia das relacdes apenas € validada na analise das
regressdes de dados em painel, sendo possivel verificar se um maior nivel de governanca
corporativa implica em menor aderéncia a teoria de Pecking Order, devido a menor assimetria
informacional.

Portanto, foram estimados 4 modelos de regressdo com dados em painel, sendo um
para cada grupo de empresas ou sub-amostra estudada, sendo os resultados apresentados na
Tabela 4.

Considerando os resultados obtidos por meio no teste de Hausman, conclui-se que,
para 0 Grupo 3: Nivel 1 e para o Grupo 4: Tradicional, o melhor modelo € o de efeitos fixos,
pois Prob>chi2 é menor que 0,05. Para o Grupo 1: Novo Mercado e Grupo 2: Nivel 2,
Prob>chi2 é maior que 0,05, sendo mais apropriado o modelo de efeitos aleatorios.

Analisando a significancia geral dos modelos, por meio do Teste F (para Efeitos Fixos)
ou chi2 (para Efeitos Aleatorios), conclui-se que 0s modelos, como um todo, sdo
significativos, sendo que o p-value é menor que 0,10 no Grupo 3: Nivel 1 e menor que 0,05
nos outros trés grupos.
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Quanto aos testes de significancia das variaveis explicativas, conclui-se que a variavel
DEF ¢ significativa para explicar AD, pois p-value < 0,05 em trés dos modelos (1, 2 e 4),
sendo o p-value < 0,10 apenas no modelo 3.

Ao realizar a Correcdo de White, os coeficientes angulares permanecem iguais,
havendo apenas correcdo do erro padrdo e das estatisticas dos pardmetros. A Unica variavel
que perdeu a significancia estatistica foi o DEF no Grupo 3: Nivel 1.

Apesar dos coeficientes angulares (betas) serem bastante inferiores a 1 em todos 0s
grupos, como encontrado por Silva et al. (2015), contrariando o esperado pela teoria, 0s
resultados da andlise das regressdes sdo interessantes, sendo que o principal deles se verifica
na regressdo do segmento tradicional. Neste grupo, o beta é o mais forte, indicando que a
Pecking Order funciona melhor neste segmento, ou seja, confirma a relacdo esperada: maior
assimetria informacional, maior dependéncia de divida para financiar o déficit do fluxo de
fundos. Essa relacdo colabora com a andlise de correlacdo realizada.

Os resultados encontrados por Bharath, Pasquariello e Wu (2008) também apontam
gue empresas com maior grau de assimetria informacional utilizariam mais divida que
empresas com menor grau de assimetria. Lemon e Zender (2004) também defendem que
empresas com maior assimetria deveriam seguir a Pecking Order por enfrentarem maiores
problemas decorrentes da informacdo assimétrica. Neste sentido, no Brasil, Silveira et al.
(2008) verificaram significativa influéncia, com sentido positivo, das praticas de governanca
sobre a alavancagem financeira das empresas.

Os resultados deste estudo apontam que a Pecking Order exerce menor influéncia em
empresas com maior nivel de governanca corporativa e, consequentemente, menor grau de
assimetria informacional, representadas pelo Grupo 1: Novo Mercado. Isso acontece,
provavelmente, porque estas empresas possuem a oportunidade de captar recursos por meio
da emissdo de acdes, ja que os problemas derivados da assimetria informacional sdo
reduzidos.

Entretanto, os resultados encontrados por Albanez (2009) contrariam a Pecking Order,
uma vez que empresas consideradas com menor grau de assimetria informacional
apresentaram maior endividameto que as demais. Este resultado é justificado pela maior
facilidade de avaliacdo do risco dessas empresas por parte de seus credores, 0 que poderia
levar ao aumento na oferta de crédito, favorecendo a utilizacdo de dividas. As evidéncias
empiricas heterogéneas dos trabalhos decorrem, possivelmente, da diferenca temporal e
divergéncias metodoldgicas. Albanez (2009) analisou, entre 1997 e 2007, 0 pressuposto
central da teoria de Pecking Order (assimetria de informac¢do) em uma Unica amostra de
empresas, enquanto este estudo testa a teoria em diferentes amostras de empresas nos
diferentes segmentos de governanca corporativa, no periodo de 2010 a 2014.

Neste trabalho, como em Silva et al. (2015), os coeficientes angulares da variavel DEF
sdo inferiores a 1, no entanto, os principais resultados aqui obtidos divergem do referido
estudo, onde se verificou que as empresas do novo mercado tem maior tendéncia de seguir a
teoria de Pecking Order, se comparado com as empresas dos niveis 1 e 2. Neste estudo, o
maior coeficiente angular para a variavel explicativa DEF foi encontrado na sub-amostra de
empresas pertencentes ao segmento tradicional, indicando que quanto maior a assimetria
informacional, maior a dependéncia de divida como fonte de financiamento. Ressalta-se que o
modelo para teste da teoria utilizado neste trabalho difere do utilizado por Silva et al. (2015).
Em suma, os resultados divergentes reforcam a necessidade de producdo cientifica
relacionada ao tema, buscando evidenciar a importancia do nivel de governanca das empresas
como fator determinante da sua estrutura de capital, como fizeram Silveira et al. (2008).
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como principal objetivo verificar se a teoria de Pecking Order é
capaz de explicar as decisbes de financiamento de companhias abertas brasileiras que estdo
listadas nos segmentos de governanca corporativa Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 da
BM&FBovespa, bem como no segmento tradicional, no periodo de 2010 a 2014, buscando
analisar se um maior nivel de governanca corporativa implica em menor aderéncia a referida
teoria, visto que, as empresas pertencentes a estes segmentos especiais teriam outras
oportunidades de financiamento que ndo a emissao de divida livre de risco apenas, como a
emissdo de divida com risco e novas acoes.

Dentre os resultados obtidos nas andlises de dados em painel, destaca-se o fato da
Pecking Order funcionar melhor no segmento tradicional. Neste grupo, o beta é o mais forte,
confirmando que a maior assimetria informacional leva a uma maior dependéncia de divida
para financiar o déficit do fluxo de fundos. Assim, os resultados encontrados no segmento
tradicional ddo maior suporte a teoria de Pecking Order, indicando a existéncia de uma
hierarquia de preferéncia em relacdo as fontes de financiamento em decorréncia da assimetria
de informacdo. A regressdo com dados em painel ratifica a analise de correlacdo, que mostrou
forte associacdo positiva entre a divida liquida emitida e o déficit do fluxo de fundos apenas
no segmento tradicional.

Os resultados também sugerem que a teoria de Pecking Order exerce menor
influéncia no Novo Mercado, representado pelas empresas com maior nivel de governanca
corporativa e, consequentemente, menor grau de assimetria informacional.

Apos as andlises realizadas, volta-se a questdo de pesquisa: a teoria de Pecking Order
se adere a estrutura de capital de companhias abertas brasileiras listadas nos diferentes
segmentos de governanga corporativa da BM&FBovespa? Os resultados indicam que néo,
sendo possivel, portanto, aceitar a hipétese de pesquisa de que a teoria de Pecking Order néo
explica as decisfes de financiamento das companhias abertas brasileiras que possuem padrédo
altamente diferenciado de governanga corporativa. Como o0s problemas derivados da
assimetria informacional sdo reduzidos, essas empresas provavelmente possuem oportunidade
de captar recursos de outras maneiras, como por meio da emisséo de acdes.

Portanto, este trabalho contribui para a literatura da area, ao avancar no teste da
aderéncia da Teoria de Pecking Order ao mercado brasileiro, com diferentes caracteristicas
institucionais do mercado no qual a teoria foi criada, bem como para os agentes do mercado
de capitais ao evidenciar os determinantes das decisbes de financiamento de companhias
brasileiras, bem como quais sdo as caracteristicas de empresas em diferentes segmentos de
governancga no mercado de capitais nacional.

Como sugestdo para pesquisas futuras, seria importante a inclusdo de variaveis de
controle, como setor de atuacdo, tamanho, rentabilidade, tangibilidade e oportunidades de
crescimento, para verificar se os resultados seriam os mesmos considerando diferentes
variaveis e modelos.

Uma limitacdo do presente estudo € o fato de ndo levar em consideragdo a existéncia
de outros aspectos importantes do nosso mercado ou a presenca de fatores institucionais
(linhas diferenciadas de financiamento oriundas do BNDES, caracteristicos do mercado
brasileiro, etc.) que podem influenciar as decisdes das empresas e colocar em xeque a
vantagem da utilizacdo de recursos internos em relacdo as dividas, como enunciado pela
Pecking Order.
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