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RESUMO

Apresenta-se, aqui, uma proposta de abordagem para o teste empirico
da relagao entre as escolhas de financiamento das empresas e os retornos
anormais obtidos por seus acionistas. Inova-se com a incorporagao de
controles sobre como essa relacao ¢é afetada pelas capacidades de cada fonte
de financiamento, em diferentes niveis de retornos, por meio de regressao
quantilica. A estimagio do modelo para uma amostra de empresas brasileiras
indica a inexisténcia de relagao significante entre retornos anormais e emissao
de divida. O mesmo ocorre entre retornos anormais e emissao de agoes, com
uma exce¢do: quando hd déficit de financiamento interno que extrapola a
divida segura disponivel e os retornos anormais sao, ao menos, medianos,
essa relacio passa a ser significante e positiva. Analisados como um todo,
os resultados sugerem certa indiferenca as fontes de recursos utilizadas pela
empresa. Destaca-se, dentre as contribuigdes, a incorporagao dos controles
aqui mencionados, que preenchem lacuna presente em andlises que relacionam
fluxos financeiros empresariais e retornos, na literatura revisada.
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Financing Decisions and Abnormal Returns:
An Analysis of Brazilian Companies

ABSTRACT

In this paper, we developed an approach for the empirical testing of the relationship between the
financing choices of companies and the abnormal returns obtained by their shareholders. We
innovate by incorporating controls on how this relationship is affected by the capabilities of each
funding source, at different levels of returns, through quantile regression. The estimation of the
model for a sample of Brazilian companies indicates the inexistence of a significant relationship
between abnormal returns and debt issuance. The same occurs between abnormal returns and
equity issuance, with one exception: when there is a deficit of internal financing that extrapolates
the available safe debt and the abnormal returns are, at least, median, this relationship becomes
significant and positive. Considered as a whole, the results suggest an indifference to the sources
of funds used by the company. Among the contributions, we highlight the incorporation of the
aforementioned controls, which bridges the gap identified in the literature relating business
financial flows and stock returns.

KEYWORDS
Financing Decisions, Pecking Order Theory, Abnormal Returns, Test Methodology

BBR, Braz. Bus. Rev. — FUCAPE, Espirito Santo, 21(3), €20221271, 2024 [@)ev ]


https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.en

BBR

1. INTRODUCAO

A sequéncia das escolhas de financiamento de uma empresa define a sua estrutura de capital e
hd alguma controvérsia sobre o impacto dessas escolhas no valor da empresa e de suas repercussoes
para os retornos obtidos pelos acionistas. Essa controvérsia pode ser analisada a partir de duas
perspectivas: a tradicional, defendida por Durand (1952, 1959), na qual estrutura de capital impacta
o valor da empresa; e a apresentada por Modigliani ¢ Miller (1958, 1959), na qual a estrutura
de capital ¢ irrelevante para o valor da empresa, importando apenas a classe de risco a que ela
pertence (ligada ao tipo de negécio que desenvolve) e as expectativas sobre o seu fluxo de caixa.

Na perspectiva da Pecking Order Theory (Myers & Majluf, 1984), ou simplesmente POT, a
assimetria de informagdes sobre as reais oportunidades e situagio financeira das empresas induz a
um processo de valorizagio negativa, por parte do mercado, do seu financiamento por fontes de
recursos externas. Entre essas fontes externas, a emissio de novas a¢oes seria valorizada ainda mais
negativamente, em comparagao a novas dividas. Ao agir em beneficio dos acionistas, os gestores
das empresas levariam isso em considerago e seguiriam uma hierarquia de fontes preestabelecida,
dando preferéncia ao uso de recursos internos aos externos e, dentre estes, ao uso de divida em
relagio A emissdo de novas acoes.

Os testes empiricos que analisam se as empresas tomam suas decisoes de financiamento seguindo
a POT enfrentam desafios, inicialmente destacados por Chirinko e Singha (2000), em relagao
ao estudo seminal de Shyam-Sunder e Myers (1999). Desafios similares sao enfrentados pelos
estudos que buscam relacionar a valorizagao das a¢des de uma empresa a uma maior ou menor
aderéncia ao previsto pela POT. Em linhas gerais, esses desafios decorrem da necessidade de
andlise, a0 mesmo tempo, dos fluxos de financiamento por fonte de recursos e das capacidades
de cada uma dessas fontes, para que se possa, efetivamente, confirmar ou refutar a aderéncia
desses fluxos a teoria. Além disso, no caso dos estudos sobre a valorizagio de agoes pelo mercado,
acrescenta-se a necessidade de andlise conjunta dessa valorizago.

Diversos autores buscaram analisar as relagoes entre as escolhas de financiamento das empresas
e os retornos obtidos pelos acionistas, como Fama e French (1998), com sua abordagem de spread
entre valor de mercado e valor contdbil; Vo e Ellis (2017), por meio da relagao entre os retornos
ajustados ao mercado e a alavancagem de uma empresa; e D’Mello et al. (2018), que avaliaram
a contribui¢io marginal para a riqueza do acionista de cada délar adicional de endividamento,
a partir da andlise dos retornos anormais da empresa. Ao se analisarem as relacdes mencionadas
sob a perspectiva da PO7,, porém, identifica-se uma lacuna importante: a auséncia de controles
adequados para as capacidades de financiamento da empresa, no momento de tomada de decisao.

A relevincia desses controles pode ser identificada a partir do estudo de Lemmon e Zender
(2010), que, ao analisarem a aderéncia das escolhas de financiamento das empresas & POT,
identificaram que a reac¢io do mercado a uma eventual emissio de agdes é menos desfavoravel
quando as condigdes para emissio de novas dividas por parte da empresa sio adversas. Se a
probabilidade de a empresa conseguir emitir divida com rating favordvel é baixa, ou seja, ela teria
dificuldades para emitir titulos de divida que fossem considerados seguros para os investidores,
ela é menos penalizada, em seus retornos, pela emissao de agoes.

O que se coloca é que, apesar de Fama e French (1998), Vo e Ellis (2017) ¢ D’Mello et al.
(2018), entre outros, terem identificado uma relacio negativa entre endividamento e retornos
obtidos pelos acionistas sobre o capital investido, essa relacio, sob a 6tica da POT’, deveria ser
analisada a luz das possibilidades de financiamento da empresa. Com base na PO7, na presenga
de boas oportunidades de investimento e de insuficiéncia de recursos internos & empresa para
financid-los, a contratacio de novas dividas nao deveria ser valorada negativamente pelo mercado.
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Caso a capacidade de emissio de divida segura, somada a de financiamento interno, sejam
insuficientes para financiar essas oportunidades, mesmo a emissao de novas agoes nao deveria
ser valorada negativamente.

Em estudo recente, Rocha e Camargos (2023) analisam a aderéncia das escolhas de financiamento
de empresas brasileiras 2 PO7; enderecando lacunas comumente encontradas em estudos anteriores.
Para isso, as decisoes de financiamento sio analisadas por meio da relagio entre os déficits (ou
superdvits) internos de financiamento esperados para um dado periodo e os fluxos financeiros
efetivamente observados nas fontes externas de recursos, controlando-se essa relagio em funcio
da expectativa de déficit financiado exclusivamente por divida, de déficit financiado por divida e
agoes ou de superdvit. O estudo demonstra que, uma vez incorporados esses controles, as decisoes
de financiamento tomadas por empresas brasileiras de capital aberto mostram-se aderentes a PO7.
Nio se analisa, entretanto, se a aderéncia & POT por uma empresa se relaciona com a valorizagio
de suas acoes.

Este artigo tem como objetivo analisar a existéncia de relago entre os retornos proporcionados
pelas agdes de uma empresa e a sua aderéncia & PO7. Se os investidores perceberem a aderéncia a
POT como algo positivo, esperam-se relagdes positivas entre retornos anormais para os acionistas
e a folga financeira das empresas, para que nio se percam boas oportunidades de investimento;
além disso, espera-se que as relacoes entre esses retornos anormais e os fluxos de financiamento
da empresa se diferenciem em fungio das capacidades observadas para cada uma das suas fontes
de recursos. A partir dos pressupostos da 2O7, a emissao de dividas pode ser vista positivamente
na presenga de déficit interno de financiamento e negativamente, no caso de superdvit interno.
Jd a emissao de agdes s6 seria vista positivamente quando da insuficiéncia das fontes de recursos
preferenciais (interna e divida).

As andlises sao viabilizadas por meio do estudo das relagoes entre os retornos anormais para os
acionistas, em um dado periodo, e as varidveis associadas ao financiamento da empresa, em periodo
imediatamente anterior, controlando-se pelas capacidades de suas fontes de recursos nesse periodo
anterior. Essas capacidades sio apuradas a partir das demonstracoes financeiras padronizadas,
utilizando-se conceitos desenvolvidos em Rocha e Camargos (2023) para estimagao da divida
segura e da folga financeira. As relagdes entre retornos anormais e escolhas de financiamento sao
estudadas por meio de regressao quantilica, em diferentes niveis de retornos anormais, levando-se
em consideragao as possibilidades de que a empresa dispunha, quando da realizagao dessas escolhas.

Os resultados das regressoes em torno de todos os quartis de retornos anormais apontam para a
inexisténcia de relagao significante entre esses retornos e emissoes de divida, independentemente
da suficiéncia de cada uma das fontes preferenciais de recursos. O mesmo ocorre com a emissao
de agdes, com uma excegao: quando hd déficit de financiamento interno que extrapole a divida
segura disponivel para a empresa, hd uma relagao positiva e significante entre a emissao de agoes
e 0s retornos anormais, mas apenas nos casos das empresas com retornos anormais medianos ou
no quartil superior de retornos anormais.

O poder explicativo dos retornos anormais a partir das escolhas de financiamento mostra-se
bastante baixo, mesmo controlando-se pelas capacidades de financiamento da empresa. Isso remete
a uma certa indiferenca as fontes de recursos preferenciais da empresa, sugerindo que a estrutura de
capital, por si s6, pode nao ser tdo relevante para a determinacio desses retornos, algo mais em linha
com Modigliani e Miller (1958, 1959) do que com o previsto pela POT (Myers & Majluf, 1984).

Destacam-se, dentre as contribuicoes deste estudo, a proposicio e a aplicagdo de uma abordagem
que viabiliza a andlise da relacao entre os retornos anormais obtidos pelos acionistas e as escolhas
de financiamento das empresas, de forma condicionada as capacidades de cada uma das fontes
de recursos disponiveis para esse financiamento.
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2. PROPOSTA METODOLOGICA E VARIAVEIS

Neste estudo, os retornos anormais obtidos pelos acionistas sao apurados a partir dos retornos
totais por eles obtidos, 7RS (Zotal Return to Shareholder), considerando-se tanto os ganhos de
capital quanto os fluxos por proventos, adotando-se a férmula apresentada em (1), proposta por

Copeland et al. (2004).

Sl - SO + FCF1
TRS ==, M
0

Na equagio (1), 7RS é apurado a partir da diferenca entre os pregos da agao s (de stock) ao
final e no inicio do periodo (s, e s , respectivamente), representando o ganho de capital, acrescido
do fluxo de caixa livre (FCF, de Free Cash Flow) proporcionado pelos rendimentos decorrentes
do recebimento de proventos, durante o periodo em questio (FCF).

A forma de célculo do retorno anormal é apresentada na Equacao (2).

AR;y = TRS;t — Riprx-100,t 2)

Na equagio (2), o retorno anormal (Abnormal Return, ou AR), obtido pelos detentores de
agoes da classe mais negociada da empresa “i”, no trimestre “t”, ¢ obtido pela dedugao do retorno
acumulado pelo indice /BRX-100 do TRS proporcionado por essa classe de agio.

Para explicar AR, adotam-se varidveis semelhantes as adotadas por D’Mello et al. (2018), com
algumas diferencas, explicadas a partir de (3).
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Entre as semelhancas de (3) com o modelo de D’Mello et al. (2018) estao a adogao, como
varidveis explicativas, da divida de longo prazo (LTD, de Long Térm Debt), da sua variagao (ALTD),
da emissao de agoes (ATSCC, de Total Stockholders Capital Contribution), da variagao nas despesas
financeiras (AFINEXE de Financial Expenses), da variagio nos dividendos pagos (ADIVPAID,
de Dividend Paid) e da varia¢io nos lucros antes de itens extraordindrios, aqui antes das despesas
financeiras e pos-tributos (A/BEE de Income Before Extraordinary Itens and Financial Expenses).
A variagio no ativo total liquido de caixa, utilizada pelos autores, é substituida pela variacao
no ativo operacional liquido (NOA, ou Net Operating Assets), ou ANOA. O NOA é apurado
como a soma do investimento operacional em giro com o investimento operacional liquido em
ativos nio circulantes, como em Rocha e Camargos (2023) e Papanastasopoulos et al. (2011).
O investimento operacional em giro, por sua vez, ¢ apurado a partir da deducao da parcela nio
financeira do passivo circulante da parcela nao financeira do ativo circulante. J4 o investimento
operacional liquido em ativos néo circulantes ¢ apurado com a dedugio da parcela nao financeira
do passivo nio circulante do ativo no circulante. A variagao no ativo operacional liquido (ANOA)
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representa, dessa forma, o investimento (ou desinvestimento) realizado na operagio da empresa,
em determinado periodo, descontando-se a parte financiada por passivos operacionais.

Ao invés de se utilizar, em (3), a varidvel caixa (e sua variagdo), s3o incorporadas as varidveis
FSLACK (Financial Slack) e AFSLACK como representativas da folga financeira da empresa e
das variagdes nessa folga financeira. Sao também incorporadas duas varidveis dummies (SUR e
DDE), utilizadas para caracterizar, respectivamente, se a empresa apresentou, em “t-1”, superdvit
de financiamento interno ou déficit em tal montante que demandaria a emissao de agoes para
o seu financiamento, por esgotar a capacidade de endividamento da empresa. FSLACK, SUR e
DDE serao discutidas em maiores detalhes, adiante.

Em linha com D’Mello et al. (2018), todas as varidveis explicativas sao divididas, em (3),
pelo valor de mercado das acoes da empresa. Contudo, ao contrdrio dos autores citados, que
adotam dados anuais e contemporineos aos retornos anormais (também anuais), neste estudo
adotam-se dados financeiros do trimestre anterior (“t-1”) para explicar os retornos anormais em
um determinado trimestre (“t”). Aqui, os fluxos financeiros de financiamento ou investimento
(ALTD, ATSCC, ANOA e AFSLACK) sao analisados conforme ocorridos no trimestre “t-1”, e os
demais fluxos (A/BEE ADIVPAID e AFINEXP) sao analisados de forma a considerar a variagao,
no trimestre, entre duas janelas méveis de doze meses consecutivas, neste ltimo caso para evitar
que eventual sazonalidade comprometa a andlise trimestral. Por fim, por indisponibilidade nas
fontes de dados adotadas, ndo se incorporam as varia¢oes nos valores gastos a titulo de pesquisa
e desenvolvimento.

A primeira adaptagio no modelo de D’Mello et al. (2018) adotada por este estudo se refere as
varidveis utilizadas para analisar a situagio financeira da empresa (liquidez e endividamento). Ao
invés das posicoes de caixa e endividamento, foi utilizado o conceito de folga financeira proposto
originalmente por Myers e Majluf (1984) e Myers (1984) e operacionalizado pela varidvel FSLACK
(Financial Slack) em Rocha e Camargos (2023). A folga financeira FSLACK em determinado
trimestre “C” compreende, aqui, a soma do saldo de tesouraria VLB (ativo circulante financeiro
menos passivo circulante financeiro), ao final do trimestre “t-17, com a divida segura SDEBT
(Safe Debt) passivel de emissao pela empresa, durante o trimestre “t”. As duas informagoes sao
apuradas com dados do final do periodo “t-1”.

SDEBT ¢ igual a zero para empresas identificadas como insolventes por modelo preditivo e,
para as empresas solventes, ¢ estimada a partir da diferenga entre o percentil 90 das relagdes divida
liquida sobre EBITDA (ND/EBITDA) e divida liquida sobre ativo total (IND/7A) das empresas
solventes do mesmo setor e esses mesmos indicadores, para a prépria empresa, ao final do periodo
“t-17. As equagoes (4) e (5) permitem o cilculo, respectivamente, de SDEBT e FSLACK. Maiores
detalhes sobre essa abordagem para o célculo de SDEBT e FSLACK podem ser encontrados em
sua proposi¢ao original, por Rocha e Camargos (2023).

©))

FSLACK;, = NLB;,_, + SDEBT;, (5)

A segunda adaptagio na estrutura do modelo de D’Mello et al. (2018) refere-se a incorporacio,
em (3), de termos de interagao (representados por varidveis dummy) que permitem diferenciar
a relagdo entre determinadas varidveis e os retornos anormais obtidos, em fung¢ao de a empresa
apresentar déficit (nivel de referéncia) ou superdvit de financiamento interno (dummy SUR =
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(nivel de referéncia) ou, em fun¢io do montante de déficit interno, demandar financiamento
por dividas e emissao de agdes (dummy DDE =1).

O déficit de financiamento interno é avaliado a partir das equagées (6), (7) e (8).

7
DEF;;_y = ANOA;;_1 + NLB;;_1 — IF;;_4 ()

IFiyy = NLB;;_, + SFi,t—l (7)

SF;;_1 = IBE;;_1 + DISCOP;,_ + PPESLG;,_, — DIVPAID; ,_, (8)

O déficit ex-post (DEF) do trimestre anterior ao dos retornos analisados depende do investimento
realizado nos ativos operacionais liquidos da empresa (ANOA), do saldo de tesouraria NLB
a0 final do periodo e dos recursos internos disponiveis para o financiamento (/5 de Internal
Funds). IF, por sua vez, dependem do saldo de tesouraria ao final do trimestre imediatamente
anterior (“t-2”, neste caso) e do fluxo de autofinanciamento SF (Self-Financing) proporcionado
pelas operacoes da empresa. Por fim, SF é apurado, ex-post, pela dedugao dos dividendos pagos
(DIVPAID) do lucro antes dos itens extraordindrios /BE (Income Before Extraordinary Itens),
ajustado pelo resultado e itens nao caixa relacionados as operagoes descontinuadas e a venda de
ativos (Discontinued Operations, ou DISCOP; e Property, Plant and Equipment Sales Loss/Gain,
ou PPESLG, respectivamente).

A partir de DEF e SDEBT, as dummies DDE e SUR sdo avaliadas, ex-post, a partir de (9), com
todas as varidveis tomadas com indice “t-1”, suprimido para melhor visualizacio.

Se DEF < 0, entdo DDE =0e SUR =1;
Se DEF > 0e DEF > SDEBT ,entdo DDE =1e SUR = 0; 9)
do contrario DDE =0e SUR =0

Observa-se que, em 9, compara-se o déficit de financiamento interno em “t-1” (trimestre
anterior ao de andlise dos retornos anormais) com a divida segura disponivel para a empresa,
SDEBT, também em “t-1”. A estimag¢do de SDEBT segue, portanto, a equacio (4), com a diferenca
de todas as varidveis estarem defasadas em um trimestre.

A partir dessas defini¢oes e da equacao (3), as hipdteses testadas empiricamente foram:

e H1: Os investidores interpretarao negativamente a emissao de divida, quando a empresa
tiver condi¢des para se autofinanciar, a partir de recursos internos. A partir de (3), espera-
se um valor negativo para f8 , e para (B,+ ,,). Em relagio a B, B, e (B,+ B,,), associados
a emissdo de divida quando ela se faz necessdria, entende-se que possam assumir valores
nao significativos (indicando a falta de relagao com os retornos anormais), ou até mesmo
positivos, dependendo de como o mercado perceba as escolhas de investimento realizadas
pela empresa.

e H2: Os investidores interpretardo negativamente a emissao de agoes, quando a empresa
tiver condigdes de se financiar por recursos internos ou por emissao de divida segura. A
partir de (3), espera-se um valor negativo para 3, e para (B,+ f3,,). Em relacio a B e (B,+
B,,), associados a emissao de agoes quando ela se faz necessdria, entende-se possam assumir
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valores nao significativos (nio relacionados aos retornos anormais), ou até mesmo positivos,
dependendo de como o mercado perceba as escolhas de investimento realizadas pela empresa.
e H3: Os investidores interpretarao positivamente a preservagio de folga financeira por parte
das empresas para que oportunidades de investimento nio sejam perdidas ou tenham seu
retorno reduzido em fungio da necessidade da emissao de a¢oes. Pelo mesmo motivo, um
aumento nessa folga financeira serd também interpretado positivamente, sempre que a
empresa tiver condi¢oes de financiar os seus investimentos por recursos internos ou por
divida segura. Quando a empresa tiver que se financiar por meio da emissio de novas agoes,
espera-se, todavia, que uma redugio (e nao um aumento) nessa folga financeira seja valorizada.
A partir de (3), esperam-se 3, positivo, 8, positivo, (8,+ B,;) positivo e (B,+ B,,) negativo.

A confirmagio das hipéteses H1, H2 e H3 corroboraria os pressupostos da PO7;, tanto no sentido
de os investidores interpretarem as escolhas de financiamento das empresas como sinalizacoes de
suas oportunidades futuras quanto no sentido de haver uma hierarquia de financiamento que
favorega interpretagoes mais positivas sobre essas escolhas.

3. DADOS E MODELO ECONOMETRICO

Os dados analisados sao trimestrais e foram calculados ou obtidos da Economatica. O periodo
de andlise vai de dezembro de 2010, quando ocorreu a harmonizagio das normas contdbeis
nacionais aos padroes IFRS - International Financial Reporting Standards, a setembro de 2020.

Inicialmente foram excluidas da amostra as observagoes: (i) de empresas do setor financeiro;
(ii) de empresas holding; (iii) com inconsisténcias em contas contdbeis de interesse; (iv) com ativo
total, patrimoénio liquido consolidado, patriménio liquido ou receita liquida de vendas inferior
ou igual a zero; (v) cujo valor absoluto do caixa liquido das atividades operacionais seja inferior a
uma unidade monetdria; (vi) em que o valor de mercado (Market Value, daqui em diante MV), o
valor patrimonial por a¢io e a relagdo divida total sobre ativo total nao sejam finitos e positivos;
(vii) de empresas sem liquidez aciondria (negociagao em 95% ou mais dos dias do trimestre), ou
que sejam penny stock.

Na sequéncia, as varidveis explicativas foram divididas pelo MV das agoes de cada empresa,
sendo excluidas as observagoes nas quais a relagao entre o patriménio liquido (nio consolidado)
e MV fosse superior a dez (equivalente a exclusio de empresas com 7/B inferior a 0,10). Por fim,
foram excluidas aquelas observagdes com valores implausiveis, provavelmente decorrentes de
erros introduzidos ou potencializados pelo cruzamento de informagées contdbeis e de mercado
(varidveis com valor absoluto superior a dez vezes MV). A base de dados final é composta por
varidveis com dados trimestrais completos, contemplando um painel de dados desbalanceado,
com 3.331 observagoes de 183 empresas, ao longo de 38 trimestres.

Visando analisar a capacidade de emissao de divida segura, as empresas foram agrupadas em
cinco setores: i) comércio, locaglo, logistica e aéreas; ii) construgio, imobilidria e shoppings; iii)
industria e agronegoécio; iv) utilities, telecomunicacgoes, mineracao, 6leo, gds e outras concessoes;
e v) outros servigos. Esse agrupamento ¢ feito com base nas classificagoes NAICS Niveis I e 11
das empresas, considerando as similaridades entre elas.

Dois modelos sao aplicados para anélise comparativa dos resultados. O modelo principal j4 foi
explicado em detalhes anteriormente, a partir da equagio (3). O segundo modelo, apresentado
em (10), é uma adaptagio mais préxima do modelo original de D’Mello et al. (2018), realizada
apenas para viabilizar a sua aplicacio a partir dos dados disponiveis e facilitar compara¢oes com
o modelo principal.
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As varidveis C e AC tém a mesma interpretagdo dos autores originais, representando o ativo
circulante financeiro e sua variagio. ATANCFA ¢é o ativo total liquido do ativo circulante
financeiro C, com mesma interpretagio de AAT dos autores originais, renomeada apenas para
nao confundir com o ativo total. AIBEF ¢ o lucro antes de itens extraordindrios e juros (no caso,
despesas financeiras, aqui representadas por F/NEXP). Na equagio original, o lucro é representado
por AE e inclui ajustes por tributos diferidos e créditos tributdrios que nio sio feitos aqui. As
demais varidveis seguem as defini¢cdes aplicadas para o modelo (3).

Em fungao da expectativa de que empresas com diferentes niveis de retorno para os acionistas
possam ter as suas escolhas de financiamento valoradas pelo mercado de forma diferenciada, optou-se
pela técnica de regressao quantilica (Koenker & Hallock, 2001) para a estimagao das equagoes, em
trés niveis da distribui¢io de AR, os taus (quantis) T = 0,25, T= 0,50 e T = 0,75. Viabiliza-se, assim,
nao apenas a andlise das relacoes entre as varidveis em torno de uma posigao central (mediana) da
varidvel dependente, como também em outros pontos de sua distribui¢cao condicional.

Além da regressao quantilica com dados empilhados (perspectiva cross-section), apresentam-
se também os resultados obtidos com tratamento para os dados em painel, expurgando-se dos
coeficientes efeitos aleatdrios a eles correlacionados, por meio de varidveis que concentrem os
efeitos médios nao observados, para cada quantil (Bache et al., 2013). O modelo adotado para
as estimacoes ¢é representado, de forma simplificada, por (11) e (12).

a(X,S, 1) = X"B(v) + S"m(1) (11)
Y =q(XS,U) (12)

Excluindo-se S (que representa os efeitos médios correlacionados) de (11) e (12), tem-se a
representagao da regressao quantilica cross-section, que permite avaliar os efeitos marginais de X
em Y, a partir dos coeficientes B, para cada quantil T (nivel U). A regressao quantilica permite,
também, a avaliacio dos efeitos de escala e deslocamento trazidos pela interagao entre varidveis
explicativas continuas e categéricas (ou dummies), viabilizando a andlise, para cada quantil da
distribui¢ao condicional de AR, da sua relagdo com as varidveis explicativas.

No modelo de efeitos aleatérios correlacionados (Bache et al., 2013), os coeficientes 7 representam,
em cada quantil T, os efeitos aleatérios correlacionados as varidveis independentes continuas,
para cada modelo. Uma vez realizadas as estimagoes, os coeficientes f podem ser interpretados
como os efeitos marginais que configuram a relagdo entre as regressoras ¢ o retorno anormal AR,
expurgados os efeitos correlacionados, associados aos coeficientes n. Espera-se, portanto, uma
diferenga entre os coeficientes 3 da regressao quantilica cross-section e os mesmos coeficientes, na
regressao quantilica com efeitos aleatérios correlacionados, a menos que os efeitos nao observados
relacionados as regressoras nao sejam relevantes.

Foram excluidas as observacoes identificadas como, a0 mesmo tempo, outliers univariados
(percentis 1% e 99% das varidveis) e outliers multivariados (observagdes com peso zero em
estimagdo por regressao robusta). A estimacdo robusta foi realizada, para fins de identifica¢io
de outliers, em uma etapa, uma estima¢io “S” com amostragem nao singular, mais adequada
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na presenca de varidveis categéricas (Koller & Stahel, 2017). Para maiores detalhes sobre essa
forma de identificacio de outliers multivariados, vide Adams et al. (2019) e Rousseeuw e Hubert
(2018). Apés a exclusao das observagoes consideradas, a0 mesmo tempo, outliers univariados e
multivariados, obteve-se um painel desbalanceado com 3.176 observagoes.

Considerada a multiplicidade de fatores envolvidos e com base nos resultados da regressao
robusta, os modelos foram avaliados com relagao a multicolinearidade, baseados nos fatores de
inflacio generalizados (GVIF, de Generalized Variance Inflation Factors) de suas varidveis (Fox
& Monette, 1992), com todos apresentando GVIF inferior a 5. Todas as varidveis inicialmente
previstas para os modelos foram, entio, neles mantidas.

Por fim, foi aplicado o teste de normalidade Shapiro e Wilk (Royston, 1982; Shapiro & Wilk,
1965), tendo sido observada a nao normalidade da distribuicao de todas as varidveis estudadas.
Optou-se, assim, pela utilizacao de medidas e métodos que nio adotem a normalidade dos dados
como pressuposto para a obtengao de resultados satisfatérios e nio enviesados.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Apresentam-se, nas Tabelas 1 e 2, comparacoes entre as medianas de varidveis de interesse,
para diferentes grupos de observagoes. Nessas tabelas, as varidveis se referem ao trimestre anterior
a0 de apuragao do AR apresentado e encontram-se divididas pelo valor de mercado das agdes da
empresa (MYV), ao final do periodo a que se referem. Para identificar a significAncia da diferenca
entre as medianas comparadas, foram utilizados os testes de Kruskal-Wallis (Hollander et al.,
2013) e Dunn (1964).

NaTabela 1, as observagoes sao agrupadas de acordo com o perfil de financiamento FP (Financing
Profile) em que a empresa se encaixa: SUR (superdvit de financiamento interno), DD (déficit
interno financidvel por divida) e DDE (déficit interno que supera a divida segura disponivel e
requer, portanto, a emissao de divida e a¢des para o seu financiamento).

Destaca-se que, para 8 de 17 varidveis, houve diferenca significante a pelo menos 1% entre
as medianas de todos os pares de comparacio de grupos de empresas com diferentes FP: SIZE,
SDEBT, FSLACK, ACFA, AFSLACK, ATANCFA, ALTD e AFINEXP. Além disso, sao destacados
outros dois aspectos.

O primeiro ¢ a aparente coeréncia das variagdes na divida de longo prazo (ALTD), em fun¢ao
do que seria esperado pela POT (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984): em termos medianos,
observa-se uma redu¢io na presenca de superdvit de financiamento (SUR), um aumento nos
casos de necessidade de uso de divida (DD) e um aumento ainda maior quando da necessidade
do uso de divida e emissao de a¢oes (DDE). Este tlltimo ponto refor¢a a tese da emissao de agoes
apenas a partir do esgotamento dos recursos preferenciais (internos e divida). J4 a emissao de
agoes ATSCC apresenta medianas nulas em todos FP, sendo nao nula apenas em percentis mais
elevados da sua distribuigao, o que também estaria em linha com a POT.

Um segundo aspecto ¢ a indiferenca estatistica entre os retornos anormais AR medianos
obtidos por empresas classificadas como SUR, DD ou DDE. Como fator isolado, a incapacidade
de a empresa se autofinanciar ou de se financiar apenas a partir de uma folga financeira de que
disponha (interna mais divida segura) parece nao influenciar os retornos anormais. Isso sugere
que se aplica a hipStese de irrelevancia da estrutura de capital para o valor da empresa (Modigliani
& Miller, 1958, 1959), ou que o periodo trimestral de acumulagio de retornos seja insuficiente
para perceber a valoragao das politicas de financiamento de longo prazo adotadas.
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Tabela 1
Medianas de varidveis de interesse, por FI2

Varidvel FP Menor Sig. Dif.
SUR DD DDE Entre Grupos

SIZE 15,41 15,59 15,86 o

AR -0,6% 0,1% -0,7% ns

CFA 0,162 0,161 0,199 ns

NLB 0,040 0,066 0,034 ns
SDEBT 0,166 0,243 0,000 kK
FSLACK 0,216 0,301 0,087 ook
LTD 0,328 0,322 0,608 ns
ACFA -0,009 0,008 0,023 o
AFSLACK -0,019 0,012 0,058 Rk
ANOA 0,006 0,021 0,026 ns
ATANCFA 0,009 0,026 0,038 o
ALTD -0,013 0,017 0,061 orokK
ATSCC 0,000 0,000 0,000 ns
ANREV 0,009 0,011 0,019 ns
AIBEF 0,000 0,000 0,000 ns
ADIVPAID 0,000 0,000 0,000 ns
AFINEXP 0,000 0,001 0,003 o

Nota: **** p < 0,0001; *** p < 0,001; ** p < 0,01; * p < 0,05; ns ndo significante.
Fonte: Elaboracio prépria.

Na Tabela 2, apresentam-se as medianas das mesmas varidveis da Tabela 1, no entanto agrupadas
por quartil de retorno anormal AR. Chama a atengao, aqui, que, a excegdo 6bvia do préprio AR,
todas as demais varidveis apresentam pares de quartis de AR em que suas medianas nao diferem,
e, para 7 das 17 varidveis (SIZE, ANOA, ATANCFA, ALTD, ATSCC, ADIVPAID e AFINEXP),
suas medianas nio se diferem entre quaisquer pares de quartis de AR que se avalie.

Comparando-se os quartis extremos (Q1 e Q4) de AR, contudo, observam-se diferencas
significantes (a0 menos a 5%) para NLB, SDEBT, FSLACK, ACFA e AFSLACK. O mesmo
ocorre com as variagoes nas receitas liquidas de vendas (ANVREV) e na lucratividade pds-impostos
e antes de despesas financeiras (A/BEF) proporcionadas pela operagio da empresa. Os valores
associados a essas varidveis s2o substancialmente maiores em Q4, que apresenta retorno anormal
mediano para os acionistas de 17,55%, do que em Q1, que apresenta retorno anormal mediano
para os acionistas de -16,1%.

E coerente que maiores retornos anormais sejam antecedidos por maiores crescimentos em vendas
e nos resultados da operagio, pelas expectativas de geragio de caixa futuro que esses crescimentos
trazem, e isso ¢ observado, na Tabela 2, com base na comparacao entre suas medianas, nos quartis
superior e inferior de AR. Observa-se, também, que maiores retornos anormais sao antecedidos por
uma maior folga financeira e um maior crescimento dessa folga, comparando-se as medianas de
NLB, SDEBT, FSLACK, ACFA e AFSLACK, nos quartis superior e inferior de AR. Isso corrobora a
hipétese colocada pela POT de valoragio positiva, pelos investidores, da presenca de folga financeira,
para evitar que se percam boas oportunidades de investimento, ou que elas demandem um custo
maior para a sua viabiliza¢ao, por exemplo os custos de selegao adversa associados a emissio de agoes.
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Tabela 2
Medianas de varidveis de interesse, por quartil de AR.

., Quartil de AR Menor Sig. Dif.
Varidvel Q1 Q2 Q3 Q4 Entre Grupos
SIZE 15,449 15,556 15,555 15,523 ns
AR -16,1% -4,9% 4,0% 17,5% o
CFA 0,172 0,144 0,170 0,179 ns
NLB 0,041 0,042 0,048 0,062 ns
SDEBT 0,143 0,175 0,153 0,174 ns
FSLACK 0,201 0,239 0,237 0,253 ns
LTD 0,412 0,326 0,367 0,355 ns
ACFA -0,003 0,001 0,001 0,005 ns
AFSLACK -0,012 -0,001 0,002 0,012 ns
ANOA 0,013 0,014 0,013 0,014 ns
ATANCFA 0,015 0,015 0,019 0,021 ns
ALTD 0,000 0,000 0,000 0,000 ns
ATSCC 0,000 0,000 0,000 0,000 ns
ANREV 0,008 0,009 0,012 0,017 ns
AIBEF -0,001 0,001 0,003 0,004 ns
ADIVPAID 0,000 0,000 0,000 0,000 ns
AFINEXP 0,001 0,001 0,001 0,001 ns

Nota: **** p < 0,0001; *** p < 0,001; ** p < 0,01; * p < 0,05; ns ndo significante.
Fonte: Elaboracio prépria.

Para compreender melhor a relagio entre os retornos anormais AR e seus possiveis determinantes,
passa-se a andlise das regressoes quantilicas. Apresentam-se, na Tabela 3, os resultados da estimagio
do modelo estruturado para controlar as relagdes por varidveis categéricas associadas a situagao
financeira, conforme equagio 3, e os resultados da estimagio do modelo mais préximo ao
original de D’Mello et al. (2018), conforme equagao 10. Para os dois modelos, sao exibidos os
coeficientes das regressoes quantilicas cross-section (CS) e com dados em painel e efeitos aleatdrios
correlacionados (CREM). A tabela é complementada por comparagdes entre os modelos estimados
pelas regressoes cross-section, a partir dos critérios de informagdo de Akaike — A/C (Akaike, 1974),
do critério bayesiano — B/C (Schwarz, 1978) e do critério do R (Koenker & Machado, 1999).

As premissas contidas em H1 sugerem, no modelo da equagdo 3, valores negativos para o
coeficiente associado a interagao ALTD:SUR (B,,) e para a soma desse coeficiente com aquele
associado a ALTD (B,). Ademais, sugerem que os coeficientes associados 4 ALTD e a interagio
ALTD:DDE possam assumir valores negativos, positivos ou até nao significativos, dependendo
de como o mercado perceba as escolhas de investimento da empresa. O que se observa, na
estimagao da equagao 3, ¢ a nio significincia desses coeficientes. Como o nivel de referéncia
para a estimagao do modelo e o nivel em que a dummy DDE = 1 consideram ter sido necessiria
a emissao de divida, em fungao da insuficiéncia de recursos internos, os resultados para ALTD e
para ALTD:DDE corroboram a H1. Os resultados obtidos pelo modelo da equacio 10, que nao
adota controles de suficiéncia por fonte de recursos, também indicam como nao significante a
relagdo entre ALTD e AR.
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Tabela 3

Regressoes quantilicas CS e CREM, para diferentes quantis/taus.

. Modelo Equagao 3 Modelo Equagio 10

Regressao Varidvel

tau 0,25 tau 0,50  tau 0,75 tau 0,25 tau 0,50  tau 0,75
CS ALTD -0,05 -0,12 -0,10 0,02 0,02 0,00
CREM ALTD -0,04 -0,12 -0,06 0,02 0,01 0,00
CREM m.ALTD 0,06 0,17 0,13 0,11 0,32 0,35
CS ALTD:DDE 0,11 0,16 0,06
CREM ALTD:DDE 0,07 0,14 0,01
CS ALTD:SUR 0,07 0,16 0,14
CREM ALTD:SUR 0,04 0,14 0,08
CS LTD -0,02 ** 0,00 0,01 -0,02 ** -0,02 -0,01
CREM LTD 0,00 0,02 0,04** -0,02* -0,01 0,00
CREM m.LTD -0,03** -0,04** -0,05%** 0,00 0,00 -0,02
CS ATSCC -0,06 -0,12* -0,18 -0,07 -0,01 0,07
CREM ATSCC -0,06 -0,12 -0,19 -0,06 0,02 0,09
CREM m.ATSCC 0,01 0,13 0,23 0,03 -0,02 0,14
CS ATSCC:DDE 0,18 0,33 ** 0,50 **
CREM ATSCC:DDE 0,18 0,32* 0,45**
CS ATSCC:SUR 0,35 * 0,13 0,43 *
CREM ATSCC:SUR 0,24 0,25 0,44
CS FSLACK 0,01 * 0,02 ** 0,03 ***
CREM FSLACK 0,02 0,02 0,04***
CREM m.FSLACK 0,00 -0,01 0,00
CS AFSLACK 0,07 * 0,08 *** 0,08
CREM AFSLACK 0,05* 0,07** 0,07
CREM m.AFSLACK 0,28* 0,14 0,09
CS AFSLACK:DDE  -0,09 * -0,09 * -0,09
CREM AFSLACK:DDE -0,05 -0,11** -0,09
CS AFSLACK:SUR  -0,09 ** -0,09 ** -0,07
CREM AFSLACK:SUR -0,06* -0,09** -0,07
CS ACFA 0,02 0,07 0,06
CREM ACFA -0,01 0,02 0,00
CREM m.ACFA 0,47* 0,15 0,30
CS CFA 0,01 0,03 0,04 *
CREM CFA 0,06** 0,10%** 0,12%**
CREM m.CFA -0,10%** -0,12%* -0,12**
CS ATANCFA 0,04 * 0,07 ** 0,11 ***
CREM ATANCFA 0,04* 0,07** 0,10**
CREM m.ATANCFA -0,04 -0,22 -0,13
CS ANOA 0,03 0,01 0,03
CREM ANOA 0,04 0,01 0,03
CREM m.ANOA 0,06 0,00 0,05
CS AIBEF 0,32 *** 0,26 *** 0,16 * 0,31 *** 0,25 *** 0,21 ***
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Tabela 3

Cont.
Modelo Equacio 3 Modelo Equagio 10

Regressio Varidvel

tau 0,25 tau 0,50 tau0,75 tau0,25 tau0,50 tau0,75
CREM AIBEF 0,31%** 0,23** 0,16* 0,27 0,29 0,27***
CREM m.AIBEF 0,07 0,16 0,01 0,08 0,19 0,15
CS ADIVPAID 0,00 0,00 0,20 0,00 0,06 0,00
CREM ADIVPAID 0,03 0,07 0,21 0,02 0,14 0,16
CREM m.ADIVPAID -2,21%* -0,71 -0,26 -0,94 -1,08 0,72
CS AFINEXP -0,24 *** -0,16 -0,04 -0,24 *** -0,20 * -0,19 *
CREM AFINEXP -0,17* -0,19 -0,15 -0,24** -0,29** -0,27**
CREM m.AFINEXP -0,18 0,28 0,26 -0,45 0,23 0,36
CS Intercepto -0,08 *** 0,00 0,09 ¥ -0,09 *** -0,01 0,09 ***
CREM Intercepto -0,08*** 0,00 0,10%** -0,08*** 0,01 0,10%**
CS DDE -0,01 -0,01 0,00
CREM DDE -0,01 0,00 0,00
CS SUR -0,01 -0,01 0,00
CREM SUR -0,01 0,00 0,00
N 3.176 3.176 3.176 3.176 3.176 3.176
Quantil/tau 0,25 0,50 0,75 0,25 0,50 0,75
R1 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01
AIC -2.696,41 -2.824,46 -2.175,90 -2.680,23 -2.801,27 -2.155,86
BIC -2.587,26  -2.715,32  -2.066,76 -2.619,60 -2.740,63 -2.095,22

Nota: Regressoes estimadas com o pacote R quantreg (Roger Koenker, 2021) e rqpd (R. Koenker & Bache, 2011).
Configuragio: seed = 1234; método bootstrap = “wxy”, repetigoes = 1.000.

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

Fonte: Elaboragio propria.

Esses resultados diferem dos achados de D’Mello et al. (2018), Vo e Ellis (2017) e Fama e
French (1998), os quais identificam relagao significante e negativa entre os retornos anormais e a
variagdo da divida de longo prazo. Como os dois modelos aqui estudados mostraram relagdes nao
significantes, essa divergéncia em relagio aos autores citados nao pode ser atribuida aos controles
propostos no modelo da equagdo 3. Uma possivel explicagio, sob a perspectiva da POT, seria
uma indiferenca dos investidores em relacio ao uso de recursos internos ou emissao de divida,
desde que fosse preservada a folga financeira (FSLACK) da empresa. Esse aspecto serd retomado
quando da andlise dos resultados, 4 luz da hipétese H3.

A segunda hipétese (H2) indica uma interpretacio negativa da emissao de agoes, quando a
empresa tiver condi¢oes de se financiar por recursos internos ou por emissao de divida segura. Em
sendo necessdria a emissao de agoes, sua interpretagao poderia ser negativa ou positiva, dependendo
de como o mercado perceba as escolhas de investimento da empresa. Para o modelo da equagio 3,
em torno da mediana de AR, o coeficiente da varidvel A7SCC é negativo na regressao cross-section,
mas perde significincia, ainda que preservando o seu valor, quando se consideram os efeitos
aleatérios médios correlacionados & ATSCC. Na presenca de divergéncia entre os coeficientes
resultantes das estimagdes CS e CREM, como em A7SCC, di-se preferéncia a tltima, que expurga
os efeitos médios correlacionados as varidveis explicativas, permitindo uma melhor andlise dos
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efeitos marginais das alteracoes nessas varidveis. Feita essa op¢io, tanto o coeficiente de A7SCC
quanto o coeficiente da interagao A7SCC:SUR nao se mostram significativos, contrariando parte
do previsto em H2.

Observa-se que os coeficientes associados 2 A7SCC também nao se mostram significantes
no modelo da equagdo 10, que busca replicar, com adaptagoes, a abordagem de D’Mello et al.
(2018). No estudo original desses autores, eles identificam um coeficiente significativo e positivo
relacionando a emissao de agoes aos retornos anormais.

Passando-se a andlise sobre a valorizagiao da emissdo de agbes quando ela é, efetivamente,
necessdria (DDE = 1), observa-se que o coeficiente da interagao A7SCC:DDE ¢ significativo e
positivo, paraa medianaeo quartil superior dos retornos anormais, tanto na regressao CS quanto
na regressaio CREM. Esse resultado corrobora a hipétese H2, no tocante ao fato de a emissao
de agbes nio ser interpretada negativamente, quando necessdria. Além disso, se adotarmos o
nivel de retorno anormal (quartil) como proxy da percepgao do mercado sobre as perspectivas
futuras da empresa, inclusive seus investimentos, é corroborada, também, a hipétese de que, na
presenca de uma percepgao positiva sobre essas perspectivas, a emissao de novas a¢oes, quando da
indisponibilidade de outras fontes de recursos, seria interpretada positivamente. Ao final, temos
que a hipétese H2 é parcialmente corroborada.

A hipétese H3 prevé que os investidores interpretarao positivamente a presenga € 0 aumento
da folga financeira por parte das empresas, para que oportunidades de investimento nio sejam
perdidas ou tenham seu retorno reduzido em fungao da necessidade da emissao de agdes. Para o
coeficiente da varidvel FSLACK (B, na equagao 3), espera-se um valor positivo (valoragao positiva
do “saldo” da folga financeira). Ao se analisar a regressio CREM, observa-se um coeficiente positivo
associado a FSLACK, mas apenas para o quartil superior da distribui¢ao de retornos anormais,
nio sendo o coeficiente significativo para os quartis inferiores. Uma possivel explicagio para isso
seria a valorizagio de FSLACK, por parte dos investidores, apenas para aquelas empresas que
oferecam retornos anormais acima da mediana, credenciando-as & manuteng¢io de uma maior
folga financeira, para novos investimentos.

A hipétese H3 prevé valores positivos para o coeficiente da varidvel AFSLACK (B,, na equagio
3) e para a soma desse coeficiente com o da interagao AFSLACK:SUR (B,+ B,,, na equagao 3).
Observa-se, de fato, um coeficiente positivo associado a um aumento na folga financeira, quando
da presenca de déficit financidvel por divida (vide CREM:AFSLACK), em termos medianos e para
o quartil inferior da distribui¢ao de retornos anormais. Esse coeficiente deixa de ser significante,
todavia, para o quartil superior dessa distribuigao.

O valor assumido pelo coeficiente de AFSLACK no caso de superdvit de financiamento interno
(By+ B, na equagio 3) passa a ser negativo, em termos medianos e para o quartil inferior,
diferentemente do previsto em H3, e os coeficientes envolvidos ndo se mostram significativos,
para o quartil superior de AR. Uma possivel explicacio, em linha com a dada para o coeficiente
da varidvel FSLACK, seria os investidores interpretarem positivamente um aumento de folga
financeira quando da necessidade de emissao de divida (por exemplo, com a empresa emitindo
dividas em menor proporg¢ao do que os pares, preservando SDEBT), mas negativamente quando da
presenga de superdvit de financiamento interno, pelo menos para aquelas empresas que apresentem
retornos anormais em linha ou inferiores 2 mediana da distribuicio de retornos anormais.

A hipétese H3 prevé, também, valor negativo para o coeficiente associado a variagao na folga
financeira, quando a empresa tem que emitir novas agoes para se financiar. Dessa forma, prevé que a
soma dos coeficientes de AFSLACK e AFSLACK:DDE (B,+ B,,, na equagio 3) tenha valor negativo.
Analisando-se a regressaio CREM, apenas em torno da mediana o coeficiente AFSLACK:DDE
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apresenta significAncia estatistica, e, nesse caso, a sua soma com o coeficiente de AFSLACK resulta
em valor negativo, como esperado (-0,04). Nos demais quartis, este termo de intera¢io nio se
mostrou significativo, nao sendo possivel afirmar que haja diferenca de valorizagao dos aumentos
na folga financeira, em relacio ao nivel de referéncia. Ao final, observam-se resultados mistos
para a hipétese H3, dependentes do quartil de retornos anormais em andlise.

Em relagao as hipdteses de pesquisa, os resultados apresentaram-se mistos, como ja detalhado para
cada caso, ora corroborando, ora contrariando o que se previu, com base na POT. Os resultados
parecem depender nao apenas dos controles relacionados as capacidades de financiamento,
mas também do nivel de retorno anormal, e nao se mostram tao uniformes como esperado.
Entende-se, assim, nio ser possivel concluir, a partir desses resultados, pela aderéncia da reagao
dos investidores, medida a partir dos retornos anormais da agao, ao que prevé a teoria.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo, foram propostas adaptacoes no modelo de D’Mello et al. (2018), para testar se
os retornos anormais obtidos pelos acionistas seguem as interpretagoes previstas pela PO7 paraa
valoragao das escolhas de financiamento das empresas. A abordagem sugerida se diferencia a partir
do controle das estimagoes pelas capacidades de financiamento da empresa, da operacionalizagao
dos conceitos de divida segura e de folga financeira, além da adogao de regressao quantilica para
andlises segmentadas por nivel de retorno anormal.

A abordagem proposta foi aplicada a uma amostra de empresas brasileiras de capital aberto,
apresentando resultados mistos, em relacio ao previsto pela POT. Destaca-se, dentre eles, que a
aderéncia a POT das valoragoes da emissao de agdes, da folga financeira e da variagao na folga
financeira mostrou-se dependente do nivel de retornos anormais e que nao pode ser identificada
relagio significativa entre as variagoes na divida bruta de longo prazo e os retornos anormais para
o acionista. Esses resultados, em conjunto com o baixo poder explicativo dos modelos estimados,
sugerem que a estrutura de capital, por si s6, pode nao ser tao relevante para a determinagio
desses retornos, algo mais em linha com Modigliani e Miller (1958, 1959) do que com o previsto
pela POT (Myers & Majluf, 1984).

A despeito desses resultados mistos, a abordagem utilizada permitiu avangar na compreensao
sobre as diferencas nas relagoes estudadas, em fungao do nivel de retorno anormal e das capacidades
de financiamento da empresa, como desejado. A abordagem de teste aqui proposta pode oferecer
informagdes relevantes para uma melhor compreensio da dindmica de financiamento das empresas
de capital aberto e de suas repercussoes nos retornos aciondrios.

Coloca-se como limitagdo para os resultados alcangados o baixo poder explicativo das estimagoes
realizadas, a despeito da significincia de diversos dos coeficientes envolvidos. Entende-se que a
aplicagao da abordagem aqui proposta a outras amostras, em especial de outros mercados e com
maior ndmero de observagoes, pode ajudar no seu refinamento e na continuidade dos avancos
obtidos, ficando como sugestdo para pesquisas futuras.
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