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1.Introducéo

Apds garantir por cerca de 60 anos a concessdo de exploragdo petrolifera sobre uma
regido entre a Pérsia (atual Ird) e a Mesopotamia ( atual Iraque), a cerca de 500 quildmetros do
golfo Pérsico em 1901, os ingleses, depois de cinco anos de operacdo comecaram a ter oS
primeiros problemas financeiros; uma vez que a estimativa inicial de investimento para a
perfuracdo de dois pocos havia sido cerca de 10 mil Libras, e em quatro anos de trabalho,os
britanicos ja haviam investido 200 mil.Necessitando de capital, negociaram com a Burmah Oil
Company, de Glasgow, que cedeu parte das suas acGes. De comum acordo foi escolhida uma
nova zona de prospeccao: a chamada “planicie do 6leo”, a sudoeste de Teera, perto do Chatt Al-
Arab. Novamente 0s gastos mostraram-se pesados: foi necessario abrir uma estrada e o
transporte de 40 toneladas de equipamentos e materiais para que se comecasse a perfurar, em
Janeiro de 1908. Insatisfeita com a falta de resultados, em 14 de Maio, a Burmah Oil determinou
0 abandono das perfuraces. Em 26 de Maio, entretanto, o petréleo jorrou em Masjed Soleiman.

Para custear os pesados investimentos necessarios a exploracédo, transporte e refino do
produto, a Burmah Oil fundou em 1909 a Anglo-Persian Oil Company ( atual British Petroleum)
, Ccujas acgdes dispararam. Foi construido um oleoduto de 225 quilémetros e instalada uma
refinaria em Abadd, proximo a fronteira com o Iraque. Entretanto, as dificuldades financeiras
retornaram em 1912, quando a companhia esgotou o seu capital de giro.Impunha-se uma fusao
com a sua rival, a anglo holandesa Royal Dutch Shell que, a época dominava o
mercado.Entretanto, para o governo britdnico a época o controle sobre o fornecimento de
petréleo era estratégico, inclusive porque os programas navais de seu Almirantado, para 1912,
1913 e 1914, estabelecidos para confrontar o Império Alemdo dependiam da construcdo de
navios movidos a 0leo e ndo mais a carvéo.

Desde os seus primdrdios a atividade petrolifera por sua propria natureza € exigente no
gue tange ao gerenciamento do capital. O gerenciamento dos riscos devido a volatilidade dos
precos do dleo cru, a eficiéncia das companhias e a escolha de estruturas de capital adequadas
sdo ingredientes para a adocao de estratégias financeiras esséncias a sobrevivéncia de empresas e
projetos na area de petréleo. Porém o universo ndao é deterministico e, sim probabilistico e
estocastico.Por mais eficiente que seja a estrutura de capital escolhida,ela deve ser dindmica e

adaptéavel aos choque no cenario macroecondémico, mudancgas e expectativas dos investidores. A
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velocidade de reacdo soma-se aos demais fatores primordiais de perenidade das empresas
petroliferas. Essas companhias realizam grandes investimentos de risco para realizar a sua
atividade fim, por esse motivo, analise de seu comportamento dindmico de ajuste € um campo

fértil para estudos na &rea de estrutura de capital tanto no Brasil quanto no exterior.

Estrutura da dissertagao

O capitulo 2 tem o objetivo discorrer sobre a importancia econdémica da industria de
petréleo. As peculiaridades desta industria Ihe ddo caracteristicas impares, algumas das quais ndo
observadas nem mesmo entre outras industrias energéticas ou de infra-estrutura. Ele contém um
resumo sobre as principais caracteristicas econdmicas do petroleo e riscos especificos desta
atividade e ¢ complementado pelo capitulo 3 que discorre sobre os fatores que determinam o0s
investimentos em exploracgéo e extracao de petroleo.

O capitulo 4 por sua vez, define o que é estrutura de capital , sua importancia e faz uma
revisao bibliografica dos estudos das principais teorias vigentes hoje em dia.

O capitulo 5 relata as variaveis padrdo no estudo da alavancagem das empresas e de que
maneira elas influenciam o grau de endividamento e a velocidade de ajuste dinamico das
empresas cujo problema é apresentado no capitulo 6.

No capitulo 7 apresentamos a metodologia utilizada que é complementada no anexo 2
com a definicdo de dados em painel e os modelos de componentes de erro fixos e aleatorios a
partir dai estendemos nossa analise para os dados em painéis ndo balanceados, expondo todo o
raciocinio matematico das ferramentas de estimacao e a compreensdo dos modelos de um e dois
componentes de erro;as ferramentas para a estimacao em painéis dinamicos de tal forma que seja
possivel evitar a correlacdo das variaveis defasadas com os componentes de erro o que tornam os
modelos de painéis estaticos viesados e e inconsistentes.Sao explicados os Modelos de Minimos
Momentos Generalizados (GMM) tanto o GMM de Arellano e Bond quanto o de Sistema de
GMM de Blundell e Bond de um e dois estagios mais adequados a painéis curtos.

A analise econométrica dos resultados e as conclusdes sdo relatadas nos capitulos 8 e 9
onde sdo utilizados quadros detalhados com as variaveis significativas de cada uma das regides

estudadas juntamente com adequacGes e inadequacbes de cada um dos métodos



econometricos.Complementamos o capitulo com quadros e graficos comparativos das

velocidades de ajuste nas diversas regides ao redor do globo.



2. As caracteristicas econémicas da industria do petréleo

O objetivo deste capitulo é discorrer sobre a importancia econémica da industria de
petréleo. As peculiaridades desta industria Ihe ddo caracteristicas impares, algumas das quais ndo
observadas nem mesmo entre outras industrias energéticas ou de infra-estrutura.

O petréleo, um hidrocarboneto, é uma fonte de energia priméaria de baixissima
substitubilidade, apresentando demandas de curto e médio prazo inelasticas a variacdes nos
precos; ou seja, variacdes percentuais nos precos implicam em variagbes comparativamente
muito menores nas quantidades demandadas. Dado determinado patamar da demanda por
petréleo e seus derivados de um espago socio-produtivo definido, esta demanda tem que ser
realizada para que ndo haja drastica reducdo do nivel de atividade econ6mica deste espaco,
independentemente do nivel corrente de precos do Oleo. Assim, o petréleo tem fundamental
importancia estratégica para os paises que sdo importadores e essa importancia € tdo alta quanto
0 seu grau de dependéncia em relacdo as importacdes de 6leo e seus derivados.

Como industria de energia de caracteristicas infra-estruturais, a industria de petréleo gera
bens que sdo insumos insubstituiveis na matriz produtiva de qualquer pais. Tais insumos Sao 0s
sustentaculos do modo de producdo e consumo e mesmo da cultura das sociedades modernas.
Um exemplo claro desta importancia sdo os derivados de petréleo usados como combustiveis
para motores de combustéo interna (ex: gasolina e diesel) dos veiculos utilizados em servicos de
transporte e servicos de infra-estrutura sem os quais nenhuma estrutura produtiva industrial
moderna funcionaria. A disponibilidade de petrdleo e seus derivados assim como seus niveis de
preco tém grande importancia para a determinacao do crescimento das economias nacionais, pois
energia e transporte sdo insumos necessarios para producao de quaisquer bens ou servicos.

O fato da industria de petréleo depender de uma longa cadeia produtiva (da prospec¢édo
até o consumo final dos derivados, passando pelo desenvolvimento das jazidas, producdo,
transporte, refino e distribuicdo) levou historicamente a uma tendéncia pela busca constante de
integracdo vertical e horizontal entre os diferentes ramos da cadeia.

A busca por integracdo vertical se baseia sobretudo no risco associado ao segmento de
exploracdo e producdo. E este o segmento da cadeia que absorve a maior parte dos dispéndios de
capital dos investimentos da industria, e nele se baseiam mais fortemente suas rendas
diferenciais, sobretudo as rendas ricardianas, conceito tratado a seguir. A busca por integracao

horizontal se baseia na desigual distribuicdo das jazidas pelo mundo. Atualmente as firmas
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integradas vertical e horizontalmente que séo capazes de gerenciar os riscos das atividades de
exploracdo e produgdo e que investem na escala necessaria para a manutengdo de um fluxo de
caixa futuro apropriado tornam viaveis as suas operacoes e conseguem obter retornos financeiros
(CI6 2000). Estas rendas sédo conceitualmente tratadas na literatura econdémica como rendas
ricardianas e rendas tecnologicas.

As rendas ricardianas podem ser divididas entre renda de raridade, renda de
produtividade e renda de qualidade. Estas estdo associadas aos diferentes niveis de retorno que se
obtém ao passar da producdo em areas “melhores” a dreas de qualidade inferior as primeiras.
Esta nocdo guarda analogia clara ao Modelo do Trigo, modelo de reproducdo econdmica de
atividades baseadas na exploracdo de recursos naturais, que foi desenvolvido no inicio do século
XIX pelo economista britdnico David Ricardo. O modelo mostrou a queda de rentabilidade
associada a ocupacao total de areas cultivaveis de dado grau de qualidade, levando a ocupacao
posterior de terras menos produtivas, de menor qualidade e retorno. A diminui¢do continua da
taxa de lucro dos empresarios em razdo da ocupagdo das terras marginais seria acompanhada
pelo aumento da renda auferida pelos detentores de direitos de exploracdo das melhores terras.
Esta renda, ou seja, a renda ricardiana, é diretamente proporcional a qualidade das terras sobre as
quais tem direito o recebedor desta renda. (Napoleoni 1981) Esse modelo é claramente aplicado
a industria de petroleo; para entender esta aplicacdo, basta considerar os campos produtores de
petroleo como as “terras” do modelo ricardiano, e a sua qualidade como sendo determinada por
basicamente trés fatores: produtividade dos pocos, qualidade do Oleo extraido e posicéo
geografica das jazidas.

A renda de raridade é referente ao fato de o petréleo ser um recurso natural exaurivel,
pois hd um custo de oportunidade do produtor em funcdo da exploracdo de um recurso esgotavel
gue ndo encontra substitutos (Tietenberg, 1996). Dado que este € um recurso que devera ser
esgotado no futuro, a obtencdo dessa renda é fundamental para os paises exportadores. Estes
paises sdo, em sua maioria, destituidos de vantagens absolutas e comparativas na producao de
outros produtos (vantagens com relacdo a concorrentes no comércio internacional), sejam estas
baseadas na exploracdo intensiva de recursos naturais ou ndo. Por vantagem absoluta de um pais
em relacdo a um produto hipotético A, entende-se a relacdo entre o custo de producdo de A,
neste pais e, nos demais paises produtores, custo em termos de utilizacdo de fatores de producao.

Por vantagem comparativa, por exemplo, de um pais em relagdo a um produto hipotético B,



entende-se o custo da producdo deste produto B neste pais em relagdo ao custo de producdo de
outros produtos neste mesmo pais (estes custos sendo também medidos em termos de utilizagdo
de fatores de producdo). Estas duas medidas de competitividade de um pais no mercado
internacional foram desenvolvidas respectivamente pelos economistas britanicos classicos Adam
Smith e David Ricardo. (Canuto,1998)"

Assim sendo, é imperioso a estes paises maximizar a renda gerada pela atividade
petrolifera. Na literatura econdmica, esta situagdo ficou conhecida como a “doenga holandesa”:
enormes vantagens comparativas de um pais na producdo de um determinado produto fazem com
que o retorno dos investimentos nesta atividade seja tdo grande a ponto de impedir uma
aplicacdo volumosa de capital em outros setores, levando o pais a especializar-se centralmente na
exportacdo deste produto, e usando as divisas obtidas com essa exportacdo para importar os bens
e servicos que ndo produz. Esta situacdo pode ser observada em alguns dos maiores exportadores
de petréleo: Angola e paises da Organizacdo dos Paises Exportadores de Petroleo, doravante
(OPEP), a saber, Venezuela, Nigéria e paises do Oriente Médio. Desta forma podemos dividir os
paises de grande envergadura estratégica para a industria mundial de petréleo em dois grupos: de
um lado, aqueles altamente industrializados grandes consumidores de 6leo, em geral sem jazidas
do mesmo, dessa forma, importadores do petréleo que consomem. Do outro lado, 0s paises da
OPEP, paises de grande exportacdo de Oleo cru, porém de pequeno consumo do mesmo, em
razdo do pouco dinamismo de suas economias, 0 que se da em parte em fun¢do da “doenga
holandesa”; enquanto nos paises mais desenvolvidos a participacdo da industria de petréleo no
Produto Interno Bruto, PIB, ndo ultrapassa a faixa de 3 a 6 %, nos paises grandes exportadores
esta participacdo se situa em torno de 70 a 90%.

A renda de qualidade é determinada pela variavel qualidade das variantes de petréleo, em
funcdo de atributos fisico-quimicos, em particular sua densidade. Quanto mais leve o 06leo,
melhores suas qualidades para o refino. VariacGes de 6leo mais leves apresentam coeficientes
técnicos de refino que geram maior proporcao dos chamados derivados nobres, como a gasolina,
de maior valor agregado e menos poluentes. A classificacdo das variantes de petréleo é medida

pelo padrao internacional American Petroleum Institute (API), que mede a densidade da petréleo

! O conceito de vantagem comparativa, introduzido por Ricardo na teoria econdmica classica e mais tarde
reafirmado pelo teorema econémico neocléssico de Hecksher-Ohlin (CANUTO et al., 1998), afirmava que a
economia de cada pais deveria basear-se centralmente em apenas 1 produto, aquele no qual o custo de oportunidade
de produzi-lo fosse menor, custo de oportunidade medido em termos do custo relativo deste produto em relagdo ao
custo dos demais produtos (custo esse medido em termos de uso de fatores de produc¢&o).



em relacdo a 4gua. Quanto maior o numero de graus APl de uma variante de 6leo, mais leve este
sera, e melhores serdo suas qualidades de refino. Por exemplo: o petr6leo do campo de Brent, no
Mar do Norte, que é comumente citado como referéncia internacional, tem viscosidade de 30 a
35 graus API, sendo assim de boa qualidade. Tomando como exemplo o petréleo brasileiro,
pode-se classificd-lo como em sua maior parte pesado: a variante comercialmente exploravel
mais pesada € o 6leo do Campo de Marlim, da Petrobras, de 17 graus API. A renda referente aos
diferentes niveis de produtividade dos pocos € associada a um custo marginal de longo prazo. A
renda de posicdo € determinada em funcdo da maior ou menor proximidade geografica entre
reservas e centros consumidores.

As rendas tecnoldgicas sdo determinadas em funcdo dos diferentes estagios de tecnologia
empregados pelos diversos produtores, favorecendo os operadores com acimulo de experiéncia e
capacidade inovativa no desenvolvimento tecnolégico Esta é diferente da renda ricardiana, que é
determinada pelas condi¢bes geoldgicas das jazidas. As rendas ricardianas sdo determinantes
muito mais importantes da vantagem comparativa dos grandes paises produtores do que o
diferencial tecnologico entre estes. Nas rendas diferenciais, ha a competicdo geopolitica entre
paises hospedeiros e empresas pelo acesso a propriedade das melhores jazidas.

Pode-se ainda considerar a chamada renda de monopolio, referente ao poder de mercado
das firmas. De acordo com a Teoria Microecondmica (Varian, 2000), estruturas de mercado
caracterizadas por restri¢oes a livre concorréncia geram renda de monopolio aos produtores, que
é ligada a diferenca entre o preco do barril e 0 seu custo econdmico marginal. Essa renda esta
ligada a existéncia de um mark-up (margem de lucro lancada sobre este custo marginal)
caracteristico das industrias oligopolisticas, em funcdo do grau de inelasticidade de preco-
demanda do mercado. A indlstria de petréleo apresenta caracteristicas que a marcam como
oligopolista, como por exemplo, demanda ineléstica a precos e grandes barreiras a entrada.

A industria de petroleo é, na verdade, ndo apenas uma industria oligopolista, mas sim um
paradigma de organizacdo industrial oligopolista: as decisdes de investimento nesta indUstria
dependem de fatores relativos ao comportamento estratégico dos agentes nos diversos ramos da
cadeia. Esta estrutura de concorréncia oligopolista da indUstria petrolifera estd entrelacada a

propria histéria de desenvolvimento e internacionalizacdo da industria.



3. A determinacéo dos investimentos em exploracao e producao

Este capitulo discorre sobre os determinantes dos investimentos em exploracdo e
producdo de petréleo, ou upstream, e suas caracteristicas no que tange a objetivos, custos e riscos
associados. E valido notar que esses investimentos no setor de gas natural sio indissociaveis dos
mesmos investimentos no setor de petrdleo, pois a tecnologia, 0s equipamentos e 0S processos
sdo 0s mesmos, além do fato de parte das reservas mundiais de gas natural se encontrar em
reservatdrios nos quais o gas esta associado a petroleo (o chamado géas associado).

Como quaisquer grandes empresas, as companhias petroliferas fazem analises de retorno
financeiro para otimizar a alocacdo do seu capital nas diversas oportunidades de investimento,
sendo estas analises baseadas tanto nos conhecidos mecanismos usuais de analise por fluxo de
caixa esperado, como valor presente liquido (VPL), taxa interna de retorno (TIR), payback
descontado, quanto em mecanismos mais modernos de andlise de risco e avaliagdo de
investimentos como por exemplo, através do Método das OpcOes Reais. Entretanto, as atividades
de exploracdo e producdo de petroleo, assim como outros segmentos industriais, possuem
singularidades que as distinguem de quaisquer outras atividades econémicas, tendo a decisdo de
investir nesta atividade uma estrutura decisoria diferenciada e complexa.

O segmento de exploracdo e producdo é o mais relevante da cadeia petrolifera no que
tange a riscos, barreiras a entrada, montante de capital requerido e, sobretudo, a geracéo de valor
agregado (renda diferencial petrolifera), afetando o comportamento estratégico dos agentes. Ele
pode ser dividido em trés diferentes sub-segmentos: a exploracdo, ou seja, 0 conjunto de
operacgdes ou atividades destinadas a fazer a avaliacdo de areas, com vistas a identificacdo de
jazidas de petroleo; o desenvolvimento de campos, que € o conjunto de atividades com vistas a
adequar o campo para as atividades de producdo de petroleo; e a producdo, que € o conjunto de
atividades de extracdo de petrdleo de uma jazida e de preparo para o seu transporte; este ultimo
designa o inicio do segmento downstream da cadeia, composto de transporte do petréleo cru,
refino, distribuicdo e comercializacdo de derivados.

Os investimentos em exploracdo e producdo se norteiam na comparagdo entre 0s custos
da atividade de desenvolvimento de infra-estrutura local, mapeamento e desenvolvimento das
jazidas de fronteira, nova producéo e as rendas diferenciais auferiveis da atividade petrolifera. A
varidavel deciséria primordial dos investimentos neste segmento da cadeia petrolifera é a

tendéncia de curto e longo prazos do preco do petrdleo, pois ao subir o preco do petroleo,
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produtores que ndo teriam boa margem de lucro por barril produzido a precos mais baixos
passariam a té-la, e sua producdo seria viabilizada; analogamente, precos baixos de petréleo
podem ser menores que o custo marginal de extracdo do barril de produtores de maior custo,
inviabilizando sua producéo.

Além do fator prego, tém importancia as expectativas quanto a evolugdo temporal da
demanda, a evolucdo da fronteira tecnoldgica hoje no que tange a exploragdo offshore em &guas
cada vez mais profundas, as caracteristicas particulares dos paises alvos dos investimentos; e a

manutenc¢do de um nivel estavel de reproducao econdmica das reservas.

3.1 - A Estrutura de Riscos do Segmento Exploracgéo e Producéo

O sucesso do processo exploratério € mensurado ap6s a perfuracdo. Ademais, a
confirmacdo da rentabilidade de um investimento depende ndo s6 do sucesso exploratdrio, como
também dos niveis de precos atuais e futuros. Assim sendo, a estrutura de riscos na industria de
petréleo é diferente das existentes em qualquer outra atividade: alem dos riscos normais (preco,
demanda, desastres, etc.), inclui o risco geoldgico decorrente da incerteza dos resultados da
exploracdo, e também o risco geopolitico internacional, associado as incertezas da evolugéo
politico-institucional dos paises hospedeiros. Essa estrutura de riscos leva as empresas a priorizar
a manutencao da sua atividade a longo prazo ao invés da realizacdo de lucros a curto prazo. O
horizonte de longo prazo leva as firmas a provisionarem o montante de capital necessario com 0s
custos dos investimentos nas atividades de exploracdo e producdo: os montantes investidos
geograficamente (parcelas de mercado por pais) correspondem a decisbes orcamentarias das
companhias realizadas no inicio de cada ano.

Em resumo, os riscos associados aos investimentos nas atividades relacionadas ao
segmento de exploracéo e producdo sdo determinados pelo capital total disponivel, pelo tamanho
e grau de integracdo entre as empresas, e pelos riscos peculiares desta indastria. O elevado nivel
de risco agregado e os altos custos fixos (em grande parte custos afundados ou custos
irrecuperaveis) aumentam a complexidade das decisdes de investimento das empresas
petroliferas, resultando no fato de as atividades exploracdo e producdo serem marcadas por
consideraveis niveis de autofinanciamento por parte das companhias, entre 70 e 80%. (CIb,
2000),dessa forma é requerida a operacao em grande escala, pois a necessidade de economias de

escala € determinada pelos altos custos fixos. Segundo Cl6 (2000), a razdo entre custos de



producdo fixos e variaveis € em média 4; nas piores condi¢des de producdo, chegam a 1. Logo, o
custo marginal tende a ser menor que o custo médio e o custo total médio de producéo tende a
diminuir com 0 aumento do volume extraido de um poco, indicando a dependéncia de economias
de escala. Isso leva as empresas a acelerarem a extragdo de um poco, até onde esta aceleracao
ndo seja prejudicial as condigdes de extracdo futura no poco (ou predatdria). Essa aceleracdo se
da também por uma questéo referente ao payback do investimento, indicador cujo encurtamento
é buscado pelas empresas.

A natureza indivisivel dos ativos na inddstria de petrdleo, em particular no segmento de
exploragéo e producéo, somadas ao uso intensivo de capital e tecnologia implica na necessidade
de integracdo no médio e longo prazo entre empresas investidoras e empresas fornecedoras de
bens e servigos de producdo desse setor. Em indUstrias deste tipo, destaca-se a importancia da
economia de integracdo, pois em empresas cujos investimentos se baseiam em ativos de alta
especificidade, a obtencdo destes ativos no mercado implica em grandes custos transacionais
entre agentes, 0s custos de transacdo (Fiani, 2002); ao se proceder a integracdo vertical entre
investimento e fornecimento de bens de capital e servi¢cos de producédo, através de mecanismos
como contratos de longo prazo, internacionalizacéo da firma na producdo dos insumos, ou fusées
e aquisicOes, procede-se a realizacdo de economias de integracdo, ou economias de custos de
transacao.

Em outras palavras, as decisdes de investimento na industria do petréleo, uma vez
concretizadas, sdo irreversiveis: a producdo de 6leo de um poco em atividade nédo se retrai. Por
outro lado, com variagdes estaveis nos niveis de precos (mudancas de patamares medios de
variacdo), a oferta futura € influenciada pela variacdo do nivel de investimentos em curso, cuja
sequéncia racional motiva o desenvolvimento de campos ja descobertos, mas ainda sem infra-
estrutura produtiva, que pode ser efetuada ou ndo de acordo com a oscilacdo internacional dos
precos do 6leo e 0 modo como as empresas gerenciam sua economias de escala e integracdo ao

redor do globo.
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4. Estrutura de capital — divida versus patrimonio liquido

A estrutura de capital nada mais é do que a divisdo das fontes de financiamento da
empresa, ou seja, 0 quanto a empresa decide se financiar com capital préprio (equity) ou capital
de terceiros (debt).A representacdo interessante da estrutura financeira de uma empresa €
semelhante a uma moeda: em uma das faces encontramos 0s ativos operacionais que geram 0S
resultados e na outra face os financiadores destes ativos, ou seja, os titulares de direitos sobre os
fluxos de caixa gerados

A decisdo da estrutura de capital é importante no contexto da gestdo financeira de
qualquer empresa incluindo as do setor petrolifero. E relacionada ao estabelecimento da politica
ideal de endividamento, ou seja, aquela que tende a maximizar o valor da empresa e, em
consequiéncia, a riqueza dos acionistas. Existe a op¢do dos mercados de capitais abastecerem as
empresas com os fundos de longo prazo de que necessitam,.aléem disso, os bancos dispdem
tradicionalmente de alternativas de financiamento a longo prazo com as condi¢es mais variadas

possiveis.

4.1 Teorias de estrutura de capital

A base pioneira das pesquisas sobre estrutura de capital foi sistematizada em Modigliani
e Miller (1958) que mostraram que em mercados de capitais perfeitos a escolha do financiamento
por capital proprio ou divida era indiferente e ndo afetava o valor da empresa. Porém, seus
resultados foram obtidos através das premissas de livre fluxo de capitais, mercados eficientes e
auséncia de custos de transacao. Pode-se observar a formalizacdo desse raciocinio no anexo 1

Durante mais de cingienta anos surgiram teorias na tentativa de explicar como seria
possivel criar um modelo que permitisse as empresas encontrar um nivel 6timo de
endividamento que maximizasse o seu valor de mercado. A conclusdo de ndo arbitragem obtida
por Modigliani e Miller sugere que as estruturas de capital ndo devem seguir padrbes
sistematicos dentro de um grupo homogéneo e entre grupos heterogéneos. No entanto, esses
padrdes , como por exemplo, o nivel de endividamento médio de um setor especifico sdo
observados dentro e em diferentes sistemas financeiros, implicando na relevancia das
imperfeicdes dos mercados de capitais. Ao mesmo tempo, a utilizacdo de niveis de alavancagem
inferiores a esses padrdes, sdo justificados, na ética das empresas, pelas vantagens fiscais obtidas

por meio das dedugdes tributarias dos juros de divida.Sob regimes tributarios internacionais o
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financiamento através de divida é vantajoso para as companhias pois 0 pagamento de juros pode
, até certo ponto , reduzir a carga fiscal das empresas.Esse tratamento € definido na literatura
como escudo fiscal do financiamento por divida.Porém, a justificativa tributaria é pertinente sob
0 ponto de vista econdmico mas insatisfatéria no tocante ao risco pois aliquotas fiscais sdo
definidas exogenamente por governos que nem sempre possuem racionalidade econémica ou
cientifica. Além do mais, apesar das leis tributarias serem as mesmas para empresas localizadas
em um mesmo pais, 0s impostos sozinhos ndo explicam a heterogeneidade observada nas
estruturas de capital ao redor do mundo segundo Graham (2003).

Além disso, estudos sugerem que as firmas (ou seus gestores) ndo acreditam na
irrelevancia da estrutura de capital. Graham e Harvey (2001) entrevistaram cerca de 392
executivos financeiros nos Estados Unidos e a maioria deles considerou que as decisdes relativas
a estrutura de capital sdo importantes para o valor das empresas ou que eles possuem alguma

meta de alavancagem ideal

® Nao busca Busca uma meta muito rigorosa

= Busca uma meta flexivel B Busca uma meta apertada

Figura 1: Respostas do questionario de que se 0s gestores buscam um nivel de

alavancagem meta. Retirado de Graham/Harvey(2001)

Esses padrBes observados nas estruturas de capital das firmas sugerem que os mercados

de capitais podem ser imperfeitos na verdade,apesar de ndo haver consenso sobre isso, exigindo
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dessa forma teorias baseadas nessas imperfeigdes. As mais influentes séo as do trade off e a do
pecking order.

A teoria classica do trade off considera somente os custos e beneficios do débito, em
particular, a economia fiscal gerada pela deducdo do servico da divida na base de calculo do
imposto. Como citado por Myers ( 1984) : “Se existe um nivel de alavancagem meta que varia ao
longo do tempo, as firmas buscam ajustar suas estruturas de capital no caso da ocorréncia de
choques ou mudangas nos niveis de divida.” Modigliani e Miller pioneiros da teoria do trade-off
em 1963 analisaram as decisdes sobre a estrutura de capital através de um modelo que
considerava 0s impostos,assim como o0s beneficios fiscais e custos de transacdo 0s

desdobramentos futuros de suas descobertas ajudaram a consolidar a teoria do trade off.

4.2. Teoria do trade-off

De acordo com a teoria do trade off, empresas que geram lucros elevados e que possuem
poucas possibilidades de compensar esses lucros para fins de imposto de renda tendem a ser mais
propensas a emitir dividas. Porém de acordo com as evidéncias empiricas obtidas por Kester
(1986), empresas mais rentaveis tendem a manter um nivel de endividamento mais baixo. As
descobertas de Kester se aplicam ao setor petrolifero pois, segundo Damodaran ( 2004) empresas
operando em setores com lucros e fluxos de caixa volateis devem utilizar menos endividamento
do que empresas similares com fluxos de caixa estaveis.A volatilidade dos fluxos de caixa é
devido as oscilacdes do preco do petroleo no mercado internacional. Além disso, Fama e French
(1998) descobriram que € dificil avaliar o impacto das economias fiscais relacionadas a deducao
dos juros sobre o valor da empresa.

Bradley,Jarrel e Kim (1984) detectaram evidéncias da teoria do trade-off estatico, no
qual as companhias aumentam 0s seus niveis de débito balanceando os custos e beneficios de se
manterem em determinado nivel de alavancagem.Bris,Welch e Zhu (2006) verificaram que as
vantagens das beneficios fiscais aumentam com a lucratividade, altos impostos e pouca
depreciacdo de ativos estimando os custos de faléncia entre 2 e 20% dos ativos.Andrade e
Kaplan (1998) estimaram os custos de faléncia entre 10 e 20% dos ativos,porém os custos e
beneficios das diferentes estruturas de capital sdo determinados pelos conflitos de agéncia entre
0s credores e 0s acionistas das empresas. Jensen e Meckling ( 1976) argumentam que a divida

das empresas disciplina os gerentes limitando o escopo de suas a¢6es.Os custos de agéncia se
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tornam mais explicitos no momento em que a empresa se afasta do nivel 6timo de divida atraves
da retencdo de lucros,ou investe em projetos demasiadamente arriscados com valor presente
liquido negativo.

A teoria do trade off dindmico argumenta que a estrutura 6tima de capital é ajustada a
todo momento em funcdo de fatores enddgenos e exdgenos a organizacdo.Fisher, Heinkel e
Zechner (1 1989) elaboraram uma teoria de escolha dindmica da estrutura de capital na presenca
de custos de transacdo e verificaram evidéncias empiricas de efeitos nos niveis de divida das
empresas. Hennessy e Whited (2005) utilizaram um modelo de trade off dindmico onde
consideraram enddgenos os niveis de alavancagem e investimento da mesma forma em que
levaram em conta a existéncia de impostos e custos de transacdo.Nesse modelo, foram
detectados a dependéncia do comportamento de alavancagem em relagdo a esses fatores e a
reducdo da liquidez das empresas estudadas. Strebulaev (2007) ressalta que a alavancagem é de
reversdo a média e inversamente relacionada com a rentabilidade. Além disso, pesquisas
relativas ao abandono da estrutura 6tima de capital devido a choques no valor de mercado das
acOes fornecem a percepcdo de que as empresas procuram balancear os custos e beneficios de se
manter ou nao no nivel de alavancagem meta (Learly e Roberts. (2005) e Byuon (2008)).Sob
certas circunstancias, o valor da firma pode ser maximizado ndo retornando imediatamente ao
nivel de alavancagem meta. Hovakimian, Opler e Titman (2001), argumentam que em um
mundo com custos de transacdo, uma pequena evidéncia do uso da teoria do pecking order no
curto prazo pode ser detectada nos dados. Isso implica dizer que projetos de curto prazo sdo
financiados com capital proprio e somente projetos de longa maturacdo sdo financiados com
recursos de terceiros (Welch(2007)).

4.3.Teoria do pecking order

Conforme Myers e Majluf (1984) os administradores possuem informacdes que ndo sdo
conhecidas pelo mercado. Dada essa situacdo assimétrica, os investidores do mercado tendem a
interpretar certas decisdes dos administradores como sendo sinais de boas ou mas noticias. Por
exemplo, diante do andncio de novas agdes, 0s investidores tendem a reconhecer esse fato novo
como sendo um sinal negativo quanto as perspectivas futuras de resultados da empresa. Por outro
lado, o andncio de emissdo de novas dividas tende a sinalizar para 0 mercado um prenincio de

bons resultados no futuro, acima do esperado. Isto faz com que o preco da acdo da empresa caia
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diante do anuncio de emissdo de novas agdes, e suba diante do anincio de emissdo de novas
dividas. A empresa tende a emitir novas agdes quando a perspectiva de resultados futuros é ruim.
Quando as perspectivas futuras sdo boas, 0s acionistas originais da empresa preferem emitir
dividas para ndo ter que beneficiar novos acionistas em detrimento de si proprios.

Essa abordagem de assimetria de informagdo fez com que Myers (1984) criasse a
denominada teoria do pecking order, segundo a qual as empresas seguem uma hierarquia de
fontes de recursos, optando em primeiro lugar por recursos gerados internamente, em segundo
lugar pela emissdo de novas dividas e s6 em terceiro lugar pela emissdo de novas a¢des. Fundos
gerados internamente sdo, assim como a emissao de novas agdes, recursos relacionados ao
capital proprio. Porém, enquanto a emissdo de novas a¢Bes implica em custos de transacdo
elevados a utilizagdo dos fundos gerados internamente ndo envolve custos transacionais.

Outras abordagens sobre estrutura de capital estdo baseadas nas teorias de organizagédo
industrial e levam em conta as decisdes de produtos e mercados e sua influéncia sobre as
decisdes de financiamento das empresas. Tais teorias baseiam-se na idéia de que aspectos
microecondmicos da parte operacional da empresa tendem a impactar nas decisdes financeiras de
longo prazo.

A influéncia do setor de atividade econémica sobre o endividamento da empresa leva em
conta justamente aspectos relacionados & natureza da atividade operacional da empresa. E sabido
que empresas com maior alavancagem operacional possuem maior risco de negdcio e, portanto,
deveriam ser menos endividadas para ndo elevar em demasia o risco da empresa como um todo.

Uma revisdo das principais abordagens da teoria de estrutura de capital, inclusive
tratando das abordagens baseadas na organizacéo industrial, esta contemplada em Harris e Haviv
(1991).

4.4.Teoria do Market Timing

A Teoria do Market Timing desenvolvida por Baker e Wurgler (2002) considera as
condicBes dos mercados de divida e de acbes como o fator principal para a determinacdo da
estrutura de capital das empresas, sendo aspectos externos preponderantes nas decisbes de
financiamento em detrimento a aspectos internos. A idéia central desta teoria baseia-se tanto na

emissdo de acdes como de titulos de divida em momentos que seus respectivos mercados
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apresentassem condicdes favoraveis, isto €, estivessem sobrevalorizados. A estratégia inversa, ou
seja, a retirada destes instrumentos deveria ser adotada quando 0s mercados se apresentassem
desvalorizados. Esta abordagem contrapde os argumentos de Modigliani e Miller (1958) e Fama
(1970), argumentando que existéncia de imperfeigdes de mercado, tais como custos de transagéo,
impostos, assimetria de informacdes e problemas de agéncia tornariam possivel o sucesso deste
tipo de abordagem.

Especificamente para o mercado de emissdo de acbes, 0S autores argumentam que
empresas com baixo endividamento seriam aquelas bem sucedidas na emissdo de suas acoes, isto
é, teriam emitido seus papéis a precos elevados, ao passo que empresas altamente endividadas
seriam aquelas que tiveram suas a¢des emitidas a pregos baixos.

Conforme observado em Burkowski e Perobelli (2008), este tipo de raciocinio estabelece
duas relacOes teodricas importantes e que trariam fortes evidéncias a favor da abordagem. A
primeira seria a existéncia de uma relacdo negativa entre o endividamento e a razéo do valor de
mercado pelo valor contabil da empresa, mais comumente conhecido como market-to-book
value. O argumento por tras desta relacdo negativa € que, se a acdo da empresa esta valorizada
(market-to-book elevado), a captacdo de recursos através de emissdo de agdes € interessante,
elevando consequientemente a participacdo de capital préprio na estrutura de capital da empresa.
Esta estratégia, entendida pelos modelos de trade off como sendo desvios em relagdo a estrutura
de capital 6tima, ndo sofreria qualquer tipo de correcdo no médio ou longo prazos de acordo com
0s modelos de Market Timing para os quais ndo haveria a existéncia de uma estrutura 6tima de
capital a ser buscada.A segunda relacdo defende exatamente a inexisténcia de reajustes da
estrutura de capital por meio da emisséo de dividas, justificando a persisténcia de valorizacdo das
acOes por varios anos consecutivos.Esta persisténcia da influéncia do mercado de acbes na
estrutura de capital foi testada por Baker e Wurgler (2002) através da construcdo de uma variavel
chave denominada external finance weighted average (M/BEFWA) ou “média ponderada do
financiamento externo”, cuja formulagdo basica seria a meédia ponderada do market-tobook value

durante um periodo histérico da empresa.
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5.Variaveis padrao

Os estudos empiricos dos determinantes da estrutura de capital sdo construidos a partir de
uma lista de varidveis que afetam a escolha das combinacGes de divida e patriménio
liquido.Essas grandezes sdo sugeridas por Harris/Raviv(1991) e seriam: Ativos fixos ( ou
tangibilidade dos ativos), escudos fiscais, oportunidades de investimento, tamanho das firmas,
volatilidade dos ganhos, risco de faléncia, lucratividade, gastos com publicidade, gastos com
pesquisa e desenvolvimento e produtos singulares.Os autores verificaram que 0s estudos
disponiveis utilizam essas variaveis padrdo,porém no estudo de Titman/Wessels (1988) ndo é
encontrado impacto significativo das variaveis escudos fiscais, volatilidade, valor dos colaterais
e crescimento futuro dos niveis de débito. Tem-se uma visdo geral dos determinantes centrais da
estrutura de capital e seus efeitos teoricamente previstos sobre a alavancagem pelas teorias

classicas com base nas conclusdes de Frank / Goyal (2007).

5.1. Oportunidades de crescimento (-)

Para as empresas com oportunidades de crescimento, a utilizacdo da divida é limitada; no
caso de faléncia, o valor das oportunidades de crescimento serd proximo de zero. Jung et al.
(1996) mostra que as empresas devem utilizar capital proprio para financiar o seu crescimento,
porque tal financiamento reduz os custos de agéncia entre acionistas e gestores, enquanto as
empresas com perspectivas de menor crescimento devem usar da divida, devido ao carater
disciplinar que esse tipo de financiamento possui sobre os gestores (Jensen, 1986; Stulz, 1990).

Um proxy comum para oportunidades de crescimento é o chamado Market Book
Ratio(MBR) ou Price to Book Ratio (PBR) dos ativos. Empresas com oportunidades de
crescimento devem apresentar um maior MBR do que as empresas com menos oportunidades de
crescimento segundo Damodaran (2004) , mas Harris e Raviv (1991) sugerem que esse nao é
necessariamente o caso. Essa situacdo ocorre quando os ativos cujos valores tém aumentado ao
longo do tempo sdo totalmente depreciados, bem como quando os ativos de alto valor ndo sédo
contabilizados no balanco (por exemplo, 0 nome da marca Nestlé). Rajan e Zingales (1995)
encontraram uma relacdo negativa entre oportunidades de crescimento e alavancagem. Eles
sugerem que isso pode ser devido ao fato das empresas emitirem a¢es quando 0s precos estdo

altos. Como mencionado por Hovakimian (2001), grandes aumentos de precos de acdes sao
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geralmente associados com melhores oportunidades de crescimento, levando a um menor indice
de divida.

Segundo Damodaran (2004) o MBR mede o valor de mercado de uma empresa em
relagdo ao seu valor contabil. O valor de mercado da empresa tem o seu valor em qualquer ponto
no tempo, tal como determinado pelo mercado financeiro. O valor contébil, ou seu valor
historico, é quase sempre menor que o valor de mercado pois alguns ativos podem ser itens fora
do balanco.O valor de mercado e o valor contébil dos passivos tendem a ser mais proximos em
valor do que o valor de mercado e o valor contébil dos ativos. Isto porque 0s compromissos que
devem ser liquidados dentro de um ano, ou passivo circulante, mantém o seu valor contabil.

O MBR ¢ utilizado por analistas de mercado para determinar se uma acgdo esta
subvalorizada ou sobrevalorizada. Se a acdo esta desvalorizada, o preco deve subir. Se ele esta
sobrevalorizado, o preco deve cair. Investidores utilizam o MBR como critério de tomada de
decisdo para a compra de a¢fes. Empresas com baixo MBR costumam ser as preferidas para
compra. O MBR analisa a importancia dada pelo mercado ao valor contabil de uma empresa.

As oportunidades de crescimento tem sido negativamente correlacionadas com a
alavancagem. Em um estudo similar, Shyam-Sunder/Myers (1999) chegaram a mesma
conclusdo. Barclay (2006) fornece resultados mais detalhados, concentrando-se na capacidade de
endividamento e nas opcdes de crescimento. Essa evidéncia empirica € consistente com o
previsto na teoria do trade off, porque a disponibilidade de oportunidades de crescimento podem

aumentar os custos esperados de dificuldades financeiras, resultando em menor alavancagem.

5.2.Lucratividade (-)

A relacdo entre a lucratividade das empresas e sua alavancagem é negativa de acordo
com estudos de corte transversal dos niveis de endividamento. Kayhan e Titman (2007) também
encontram essa relagdo em sua analise das mudancas nos niveis de divida, mas o seu efeito é
relativamente fraco. Nos estudos de trade off dindmicos a lucratividade também é negativamente
correlacionada com a alavancagem. Como ja mencionado, o comportamento de financiamento
das empresas é susceptivel de mudancas ao longo do tempo. Por exemplo, Frank e Goyal (2007)
perceberam em pesquisas com firmas americanas que a lucratividade tem perdido parte de seu
poder explicativo nas ultimas décadas. Se a lucratividade diminui os custos de dificuldades

financeiras esperados ( assumindo uma lucratividade constante ) seria de se esperar houvesse um
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aumento na alavancagem de acordo com a teoria do trade off, o que ndo foi detectado na
pesquisa de Frank e Goyal (2007).

No tocante a investimentos, Rajan e Zingales (1995) perceberam que no curto prazo se o
financiamento por divida é dominante; os dividendos e os investimentos séo fixos, as mudancas
na rentabilidade vdo ser negativamente correlacionadas com alteragdes de alavancagem. De
acordo com o seu estudo, as grandes empresas tendem a emitir menos capital. A influéncia
negativa de rentabilidade na alavancagem se torna mais forte, a medida que aumenta o tamanho
da empresa. Para Rajan e Zingales, a rentabilidade, a quantidade de recursos gerados
internamente e a qualidade de oportunidades de investimento geram efeitos opostos sobre a
demanda por recursos externos (de divida) em pequenas empresas. Olhando para outros paises, a
alavancagem de grandes empresas possui correlacdo negativa com a rentabilidade em
comparacgdo a pequenas empresas do Japdo, Itdlia e Canada, enquanto as do Reino Unido sdo
posivitamente correlacionadas. N&o ha relacdo na Alemanha e na Franga. Uma explicacéo para o
comportamento das empresas do Reino Unido ser diferente das dos Estados Unidos pode ser que
a fonte dominante de financiamento externo no Reino Unido € o capital préprio. Assim, as
empresas que sdo rentaveis e tém poucas oportunidades de investimento (ou seja, as grandes
empresas) irdo reduzir drasticamente a emissdo de acdes. Essas empresas terdo uma correlacao
positiva entre alavancagem e rentabilidade. Por outro lado, se a rentabilidade também esta
correlacionada com as oportunidades de investimento das pequenas empresas tém, entdo um
aumento da rentabilidade que pode levar a emissGes de agdes, reduzindo a correlagcdo entre
rentabilidade e alavancagem. Assim, a constatacdo de uma relacdo negativa é mais consistente
com a teoria do pecking order, porque com maiores fluxos de caixa ceteris paribus se reduz a

necessidade de emissao de dividas.

5.3.Média de endividamento do setor (+)

Segundo Bradley ,Jarrel e Kim (1984) pode-se acrescentar o setor de atividade como
fator relevante para explicar a estrutura de capital das empresas.O indice de endividamento
médio do setor possui um poder explicativo elevado e é frequentemente correlacionado
positivamente com a alavancagem. Isso parece Obvio em uma analise univariada, mas em
analises multivariadas o endividamento médio ndo deveria afetar muito a alavancagem, porque

ele controla os principais determinantes da estrutura de capital simultaneamente. Para desvendar
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0 seu poder explicativo, Frank e Goyal (2007) afirmam que os gerentes usam o nivel de
endividamento médio do setor como ponto de referéncia dentro da inddstria ou uma espécie de
estrutura de capital alvo a qual eles devem se ajustar. Hovakimian et al. (2001) acha que as
empresas se ajustam em direcdo ao nivel médio do setor.Alternativamente, essa relacdo da
alavancagem média pode ser explicada por fatores especificos do setor, como interacdes do
produto do mercado ou a natureza da concorréncia.Além disso, MacKay e Phillips (2005)
sugerem que a alavancagem operacional, a alavancagem média da indUstria e o grau de
concorréncia das empresas as industrias também sdo varidveis importantes na pesquisa da

estrutura de capital.

5.4. A inflacéo esperada (+)

A relacdo entre a inflacdo esperada e a alavancagem € positiva segundo Taggart (1985).0
autor argumenta que dependendo das legislacdes fiscais a relacdo entre o nivel de debito e a
inflacdo esperda é positiva pois, 0s valores reais das dedugdes fiscais dos juros de divida sdo
maiores quando na presenca de hiperinflacdo.Entre os seis principais fatores sugeridos por Frank
e Goyal (2007), a inflacdo esperada é provavelmente o menos confiavel devido a estimativa
baseada sobre a dificuldade de observar as expectativas em geral e da baixa frequéncia de
observac0es para 0s dados macroecondmicos.

Frank e Goyal (2008) identificaram outros fatores na pesquisa empirica da estrutura de
capital. Eles incluem, entre outros a analise do comportamento das empresas apds as decisoes
especificas de financiamento a nivel agregado. Por exemplo, durante longos periodos de tempo, a
alavancagem das empresas dos Estados Unidos a nivel agregado foi detectada como sendo
estdvel com base no nivel de alavancagem de mercado de 0,32. As condi¢des de mercado
também impactam as decisfes de financiamento das empresas. Por exemplo, Baker e Wurgler
(2002) detectaram o chamado Market Timing nas empresas, o que significa que elas emitem
acOes quando as condicdes de mercado estdo favoraveis e recompram quando as condigdes de
mercado sdo ruins. Hovakimian et al. (2001) constatou que as firmas tendem a emitir acdes
monitorando a volatilidade dos precos dos seus papéis.No entanto, o estudo detalhado de como
as condicbes de mercado podem explicar a estrutura de capital é discutida na literatura essa
analise é desafiadora no campo da Econometria (ver Hovakimian (2004) e Kayham/Titman
(2007)).

20



5.5. Tamanho (+)

Pesquisas tem sugerem que o tamanho da empresas esté relacionado positivamente com o
seu grau de alavancagem.A justificativa para tal crenca tem origem nos trabalhos de Warner
(1977) e Ang(1982) que verificaram que a proporgdo dos custos de faléncia das empresas
diminui conforme aumenta o seu valor sugerindo e que o impacto desses nas decisdes de
financiamento sdo negligenciados a medida que a empresa cresce.Titman e Wessels (1988)
argumentam que grandes empresas conseguem ser mais diversificadas diluindo o risco de suas
operacdes,possuem acesso mais facil aos mercados financeiros internacionais e taxas mais
atraentes para tomar emprestimos.As empresas maiores com menos volatilidade nos seus lucros ,
consequentemente possuem beneficios fiscais mais estaveis.Em pequenas empresas, o conflito
entre credores e acionistas € mais grave pois 0s acionistas costumam mudar os investimentos de
um projeto para outro dentro da empresas em funcdo apenas de seus ganhos individuais.As
assimetrias informacionais em firmas pequenas também sdo maiores.Segundo Strebulaev (2005)
grandes empresas maduras com grande quantidade de lucros retidos possuem pouca
alavancagem e fazem uso do auto financiamento gerando assim um baixo indice de
alavancagem.Entao, esses grandes fluxos de caixa estdo sujeitos aos custos de oportunidade e
agéncia.O aumento do financiamento por débito pode reduzir a flexibilidade gerencial para
intempeéries futuras, logo essas firmas preferem pagar dividendos periddicos afim de preservar
sua capacidade de débito enquanto reduzem os seus fluxos de caixa.lsso implicaria que empresas
com muitos lucros retidos também possuem baixa alavancagem.

As medidas tipicas de tamanho da empresa sdo o logaritmo de ativos ou a idade das
empresas, pois as empresas maduras tendem a ser maiores do que as empresas iniciantes. Na
maioria das analises de corte transversal, tamanho e alavancagem sdo correlacionados
positivamente. Evidéncias nos estudos de trade off dinamicos também defendem que a variavel
tamanho € positivamente relacionada com a alavancagem.

Este resultado é consistente com o previsto na teoria do trade off, porque empresas
maiores ou maduras costumam ter menor risco de faléncia e sdo menos arriscadas do que as
pequenas empresas, devido ao histérico de sucesso e consolidacdo no mercado, o que faz com
que recebam uma maior atencdo dos analistas e agéncias de classificacdo de risco (reduzindo
assim as assimetrias informacionais). Estes argumentos implicam em um maior potencial de

alavancagem. De acordo com a teoria do pecking order, a relacdo entre o tamanho e
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alavancagem ndo € clara devido ao impacto ambiguo de um reduzido grau de assimetria de
informacGes nas decisdes entre 0s custos de agéncia, dinheiro em caixa e financiamento por
divida contra emissdo de acoes.

5.6. Tangibilidade (+)

A tangibilidade dos ativos € frequentemente medida pela proporcdo de ativos fixos em
relacdo aos ativos totais. A relacdo entre a alavancagem e tangibilidade é considerada positiva na
pesquisa empirica da estrutura de capital. Ela também esta positivamente correlacionada a
alavancagem como uma variavel de controle nas andlises de trade off dindmicos. Segundo
estudos de Titman e Wessels (1988) empresas com uma quantidade de ativos fixos maior tendem
a emitir novas dividas a partir de que estes mesmos ativos podem ser colocados como garantia e
empresas mais antigas possuem custos de divida inferiores a empresas iniciantes. Ademais, uma
relacdo positiva entre ativos tangiveis disponiveis e alavancagem é consistente com a teoria do
Pecking Order se houver a garantia de reduzir a relevancia das informacGes assimétricas,

tornando a ordem de preferéncia menos rigorosa.
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6. O trade off dindmico da velocidade de ajustamento

Segundo Elsas (2010), as divergéncias existentes dentro dos diversos estudos a respeito
das velocidades de ajuste sdo em decorréncia de grande parte dos pesquisadores desconsiderarem
, de maneira premeditada ou ndo, os desafios econométricos de uma analise de estruturas de
capital. A falta de dados histdricos, sobretudo em paises onde os mercados de capitais ainda néo
estdo maduros, ou as politicas de governanca ndo sdo atuantes comprometem a fidelidade de
muitas das teorias existentes nos dias de hoje.Pesquisadores ainda procuram tanto formular
teorias que comprovem a existéncia de uma estrutura de capital 6tima tanto quanto chegar a um
consenso sobre a velocidade de ajuste das firmas.Apesar da complexidade crescente desse
desafio novos métodos e estimadores surgem na tentativa de tornar mais fidedignas as
conclusdes apresentadas em estudos empiricos.

A pesquisa empirica de estrutura de capital foi focalizada em testes a fim de checar a
validade das trés teorias vigentes nos dias de hoje: a teoria estatica e dindmica do trade off ,a
teoria das hierarquias de financiamento ( ou Pecking Order) e a teoria do Market Timming. A
énfase deste trabalho sera na analise da velocidade de ajuste das empresas presente na teoria do
trad eoff dindmico.

Para a teoria do trade off, um nivel étimo de divida equilibra os custos e beneficios da
alavancagem. De acordo com Flannery (2006) existe um trade off semelhante para as decisfes de
velocidade de ajustamento da estrutura de capital. Enquanto a alavancagem ideal (ou
alavancagem meta) equilibra as vantagens e desvantagens do financiamento da divida, a
velocidade de ajustamento dos custos reequilibrio pesa contra o alto preco de se desviar da meta.
Por exemplo, empresas perto da faléncia tém um incentivo diferente para ajustar seus niveis de
divida pois, as taxas de desconto para novas dividas € maior devido ao risco de inadimpléncia,
diferente das que estdo em situacdo mais estavel. Como os custos de alavancagem subdtima e o0s
ajustes da estrutura de capital variam, assim sera a velocidade de ajuste.Velocidades mais lentas
de ajuste estdo previstas na presenca de maiores custos de ajuste e velocidades maiores de ajuste
sdo previstos quando os desvios sao0 menos custosos.A teoria do trade off dindmico argumenta
que a estrutura 6tima de capital é ajustada a todo momento em funcdo de fatores endégenos e
exdgenos a organizagao.

O modelo empirico de Flannery (2006) leva em conta a natureza dindmica da estrutura de

capital das firmas e é abrangente o suficiente para ser testado na presenca de metas de
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alavancagem pré-determinadas. Em seu artigo, Flannery verificou a velocidade de ajuste média
de empresas americanas. Suas evidéncias indicam que essas firmas ajustam suas estruturas de
capital a uma taxa de mais de 30% ao ano. Porém, a sua andlise foi feita utilizando uma base de
dados com empresas norte americanas e de todos os setores. A analise de Flannery ndo leva em
conta as caracteristicas de setores distintos. Por exemplo, empresas de aviagdo s&o
historicamente mais alavancadas do que empresas de siderurgia. Caracteristicas especificas dos
setores de operacgdo influenciam na escolha da combinagéo ideal entre divida e capital proprio e

os valores extremos das velocidades de ajuste interferem no valor médio obtido por Flannery.
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7.Metodologia

O modelo utilizado nesse estudo € o de Flannery (2006), adequado para a mensuragdo da
velocidade de ajuste da estrutura de capital de empresas.A principal caracteristica desse modelo é
0 uso de painéis dindmicos a fim de que seja considerado o carater temporal das decisGes de
financiamento das firmas.De acordo com Flannery, a pesquisa empirica produz resultados
conflitantes sobre como as empresas escolhem as suas estruturas de capital. A distin¢do entre as
trés teorias principais (Trade Off, Pecking Order e Market Time) requer que seja conhecida como
as empresas se ajustam a um nivel de alavancagem meta no longo prazo e ( se isso for feito) a
que velocidade.Muitos pesquisadores utilizaram modelos que falharam em identificare
reconhecer ajustes incompletos.O modelo de ajustamento parcial de Flannery indica que as
firmas possuem niveis de alavancagem meta e de acordo com sua pesquisa prévia esse nivel
médio seria de 34%.0u seja, as empresas em geral conseguem se aproximar reduzir em cerca de
um tercgo a distancia entre o seu nivel atual de alavancagem até um nivel desejado no periodo de

um ano.O modelo é o seguinte:
NDE{, = (1B X, + NDE;, (1 =2+ &
Onde (4p)X;:¢ o0 conjunto de regressores exogenos ,0 termo de erro

&+~ N(0,0%).Sendo :

D¢
Dit+Ei;

NDE;, =
NDE;, = BX;.onde:
NDE = Nivel de divida da empresa;

B = vetor de coeficientes;

X;: = vetor das caracteristicas da firmas que influenciam nos custos e beneficios de se

operar com diversos niveis de alavancagem;
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A tabela 1 mostra os componentes do vetor de caracteristicas e suas influéncias na

velocidade de ajuste segundo Flannery (2006) e essas caracteristicas podem ser alteradas ao se

levar em conta empresas de setores diferentes assim como,caracteristicas de operacdo e

financiamentos distintos.

Item Formula

Influéncia na velocidade de ajuste

Lucratividade (Lucrat) LAJIR /AT- Lucro antes dos
Juros e impostos / Ativo Total
Market Book Valor por acao /Valor do
Ratio(MBR) patrimonio liquido por agdo ou
capitalizacéo recente de
mercado /Patrimonio liquido

Beneficios DEP / AT Depreciacdo/ Ativo

Fiscais(DEP_TA) Total

Tamanho(TAM) Ln (TA) Logaritmo natural do
Ativo Total

Tangibilidade(TANG) AF /AT Ativos Fixos / Ativo

Total
Variavel dummy de R.D =1 (se os gastos estdo
pesquisa e disponiveis)
desenviolvimento R.D=0 ( caso contrario)
(R.D)
Proporg¢do dos gastos
com pesquisa e R.D / AT Gastos com pesquisa
desenvolvimento e desenvolvimento / Ativo total
(R.D_TA)
indice de IndMed

endividamento médio
global do setor de oleo
e gas (IndMed)

Variavel dummy de  Rating = 1 (se possui rating )
rating de public de Rating =0 (caso contrario)
risco(Rating)

Aumenta

Diminui

Diminui

Aumenta

Aumenta

Diminui

Diminui

Aumenta

Aumenta

TABELA 1: Componentes do vetor de caracteristicas utilizados no modelo e suas influéncias na velocidade de ajuste da estrutura

de capital.
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No modelo de Flannery a velocidade de ajuste é considerada a mesma para todas as
empresas, ou seja, homogénea, premissa que ndo é aderente a realidade. Caracteristicas
institucionais, estilo de geréncia, conjunturas econdmicas distintas em empresas de paises
diferentes que provocam custos diferenciados de ajustamento;assim como, peculiaridades dos
setores de operagéo das firmas sdo os determinantes da heterogeneidade entre as empresas como
mostra a figura 2 que representa a mudanga ao longo do tempo do nivel de divida de companhias
petroliferas.

Heterogeneidade ao longo dos anos
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I
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l
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Ano

Figura 2: Hetegerogeneidade ao longo dos anos

A amostra utilizada nesse trabalho consiste em um conjunto de 54 empresas petroliferas
selecionadas a partir da lista das maiores empresas da Financial Times.Seus dados foram
retirados do software Economatica ,do site Ycharts e dos balancos financeiros anuais das
empresas com suas demonstragdes financeiras anuais. .Algumas empresas como a Saudi Aramco
e a NIOC (National Iranian Oil Company ) ndo publicam balancos anuais.Logo, ndo foui
possivel uma analise mais detalhada de muitas empresas do Oriente Médio e de algumas
empresas africanas, como a angolana Sonangol. Todos os valores utilizados na pesquisa foram
convertidos para délares americanos .Além disso, a variavel explicativa Indice de endividamento

médio global do setor ( IndMed ) foi obtida do site de Aswath Damodaram.
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Para se efetuar a analise econométrica dos painéis de dados utilizou-se o pacote plm do
software estatistico R.15.2 e 0s dados das companhias de petréleo de acordo com os critérios que
influenciam o nivel de alavancagem ideal.Foi executada a analise do modelo de Flannery (2006)
com um painel desbalanceado para os periodos de 1999 a 2011 com um minimo de 25 e maximo
54 empresas; 0 maior painel balanceado com os anos de 2005 até 2011 com 53 empresas €
analises com painéis desbalanceados das seguintes regides geograficas: Asia e Oceania, Europa,
,Estados Unidos e Canada.

Foram utilizados dados de painel através dos Modelos de Efeitos Fixos intra-grupos;
Efeitos Aleatdrios com os métodos de estimacdo aplicaveis de acordo com a variancia
observada; os modelos de painéis dindmicos de Minimos Momentos Generalizados de Arellano e
Bond e o de sistemas de Minimos Momentos Generalizados de Blundel e Bond. No modelo de
dados em painel dindmico , existe uma fonte de endogeneidade que consiste na correlacédo da
variavel dependente defasada de um periodo com o termo de erro. Na presenca de
endogeneidade as estimacbes por MQO sdo viesadas e inconsistentes. Além disso, Cameron e
Trivedi (2005) demonstram que os estimadores tradicionais de efeitos fixos também ndo sdo
consistentes. Isto porque a variavel dependente defasada em um periodo é correlacionada com os
efeitos aleatorios e, consequentemente, com a composicao do termo de erro. Consequentemente

0s estimadores convencionais dos efeitos aleatdrios lidam com estimagdes inconsistentes.

Uma vez que os estimadores convencionais dos efeitos ndo observados ndo séo
consistentes na presenca de endogeneidade temporal, a fim de estimar consistentemente este tipo
de modelo é necessario remover os efeitos ndo observados.O problema é resolvido usando os
tradicionais estimadores de modelos de dados dindmicos , como o estimador Arellano-Bond ou o
estimador Blundell-Bond. Como é conhecido, o estimador Arellano-Bond transforma a equacao
de Flannery, leva as diferencas e ainda a estima por GMM, usando a variavel dependente
defasada em dois, trés ou mais periodos como instrumentos. O problema com o estimador
Arellano-Bond € que se os dados tiverem uma grande persisténcia temporal esses instrumentos
baseados nas defasagens temporais da variavel dependente serdo fracos instrumentos para a
equacdo transformada. Entdo, Blundell e Bond (1998) sugerem a ado¢do do sistema GMM
(GMM system) como método de estimacdo, no qual o sistema de equacdes é estimado em

primeiras diferencas e em niveis (Baltagi, 2008; Cameron e Trivedi, 2005; Blundel e Bond,
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1998). A explicagdo detalhada dos modelos de dados de painel ( dados empilhados, efeitos fixos
e aleatdrios de um e dois componentes de erro, métodos de minimos momentos generalizados
(GMM) e sistemas de GMM de um e dois estagios) e a sua formulagcdo matematica esta no anexo

2 desse trabalho.

Elsas e Florysiak (2010) elaboraram baseados nos estudos econométricos de Loundermilk
(2007) um modelo especialmente confeccionado para dados em painéis dinamicos
desbalanceados e com varidveis dependentes fracionarias. Conhecido como estimador DPF
(dinamic panel fractional ) é um estimador Tobit duplamente censurado que possibilita o estudo
de fendmenos que podem gerar solucdes de canto com varidveis dependentes defasadas e
heterogeneidade nao observada.Nao foi possivel o uso dessa ferramenta pois o periodo dos dados
era muito curto.Devido ao fato do Modelo Tobit ser baseado em métodos de méxima

verossimilhanga ele é adequado em painéis longos ( n> 30 ).
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8.Analise dos resultados

A partir da forma funcional da equacdo de Flannery e dos vetores de caracteristicas da
velocidade de ajuste realizou-se primeiramente a estimacdo através da regressdo de minimos
quadrados ordinarios. Apesar das variaveis se mostrarem adequadas quando se faz uso de
modelos dindmicos para a andlise da velocidade de ajuste da estrutura de capital, tal adequacgéo
ndo se mostra presente ao se utilizar o painel de dados estético no estudo da estrutura de capital
em si. A maior parte das varidveis ndo se mostrou significativa sendo encontrados em média de
dois a trés coeficientes significativos em todas as regides estudadas. A regressdéo de MQO
mostrou baixo poder explicativo no modelo proposto pois apresentou um r- quadrado de apenas
3%.Uma série de tentativas para melhorar o r-quadrado foram feitas acrescentando as variaveis
CrescPIB,que consiste no aumento percentual anual do Produto Interno Bruto mundial e
PrecoWTI e PrecoBrent que representam respectivamente as variagcdes nos pregos do barril de
petréleo tipo WTI , negociado pelas empresas que operam na Bolsa de Nova York , e as
variacdes do preco do petrdleo tipo Brent , negociado pelas empresas que operam na Bolsa de
Londres, Oriente Médio, Asia e Oceania. No tocante a significancia nenhuma das variaveis foi
significativa. Encontra-se significancia ao se utilizar todas as 54 empresas em painéis
desequilibrados apenas nas variaveis lucratividade, tangibilidade dos ativos, tamanho,proporc¢éo
média anual de gastos em pesquisa e desenvolvimento em relagéo ao ativo imobilizado e nivel de
endividamento global do setor. Ao contrario de Gertzmann e Spremann (2010) que verificaram a
inadequacdo do modelo de dados de painel estaticos para empresas de petrdleo e géas, devido ao
fato das variaveis ndo se mostrarem significativas ,nesse estudo foi detectada significancia
porém, com baixo poder explicativo. Provavelmente a heterogeneidade entre empresas e as
regibes estudadas tenha causado essa diferenca. Mesmo com o acréscimo dessas variaveis ndo
houve aumento do R? o que fez com que os resultados da regressdo por MQO de dados estaticos
fossem retirados desse estudo e fossem utilizados apenas painéis dindmicos tanto na regressdo de
dados empilhados ( pooling) , Efeitos Fixos (within), Aleatorios, GMM e Sistemas de GMM.

O uso de variaveis defasadas e a inclusdo dos efeitos fixos das empresas aumentou
consideravelmente o poder explicativo do R-quadrado para pelo menos 52% de acordo com a
regido. Nas regressdes de dados empilhados (pooling) o R? ficou entre 52% e 84% e nos

modelos de efeitos fixos entre 24% e 42%.Essa variacao deve-se a presenca dos efeitos fixos das
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empresas € uma indicacdo do grau de persisténcia das estruturas de capital.As técnicas mais
eficientes e confidveis utilizadas nesse estudo para a mensuracdo da velocidade de ajuste em
painéis dindmicos foram as baseadas no Método dos Momentos Generalizados (GMM).

Considerando os métodos ndo viesados de painéis dindmicos (Métodos GMM) as
decisGes de estrutura de capital nas empresas petroliferas ao redor do mundo sdo tomadas
independentemente em fungdo de fatores que variam de acordo com as regides estudadas. O fator
comum em todas as regides foi o tamanho das empresas 0 que é consistente com a teoria do
tradeoff .O nivel de endividamento do periodo anterior apenas nédo foi significante na Europa, em
compensacdo ,a variavel dummy rating mostrou-se significante nessa regido apresentando uma
influéncia negativa no endividamento das empresas fazendo com que as empresas que tenham
rating publico de endividamento ficam mais inibidas em se endividarem ao contréario da crenca
geral. (Kisgen (2006)). No painel mundo os fatores significativos na alavancagem foram além
desses proporgdo com gastos de pesquisa e desenvolvimento o que faz sentido visto que a
atividade petrolifera demanada avangos técnicos para a melhoria da eficiéncia.Nos dados do
painel mundo balanceado de 2005 a 2011 a tangibilidade dos ativos também aparece com
influéncia positiva no endividamento e a lucratividade aparece significante apenas no Método de
Sistemas de GMM de um estagio e para as empresas americanas e canadenses.Lembrando que
esses fatores sdo significativos quando se considera a analise de painel dindmica na estatica
outros fatores como beneficios fiscais aparecem como mostra 0 anexo 2 em detalhes.

A velocidade de ajuste média, ou seja, qual a percentagem média da estrutura de capital
que as empresas de petréleo ao redor do mundo recuperam no periodo de um ano mantendo-se as
condicdes econdmicas e seu desempenho operacional constante ficou em um intervalo de 18% a
75% sendo a velocidade de 64% obtida pelo método dos Sistemas de GMM de dois estagios a
que obteve a maior significancia de acordo com a amostra geral de um painel desbalanceado de
54 empresas ao redor do mundo onde o maior periodo de estudo foi de 1999 a 2011 abrangido
por 25 empresas A totalidade das 54 empresas so foi analisada durante o periodo de 2006 a 2011.

Devido ao fato de que os dados financeiros historicos serem restritos a curtos periodos de
tempo em algumas empresas foram efetuadas regressdes tomando-se por base o maior painel
balanceado possibilitado pelos dados obtidos.O painel balanceado consiste em 52 empresas ao
redor do mundo abrangendo o periodo de 2005 a 2011.0 intervalo da velocidade de ajuste média

ficou entre 15% e 77%.Nesse painel balanceado foi possivel o uso do Modelo de Efeitos
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Aleatdrios com diferentes métodos de estimacdo e a comparagdo dos demais modelos de
estimacdo (empilhados, fixos e aleatdrios) através de testes especificos a fim de que seja
verificado qual é preferivel para a analise do painel de dados.Primeiramente foi feita a regressdo
de dados empilhados.Como no caso dos dados empilhados ndo leva em consideragdo a
heterogeneidade entre as empresas a regressdo foi descartada e utilizaram-se os Modelo de
Efeitos fixos e aleatrios com os trés métodos de estimacédo disponiveis o de Nerlove e Amemiya
, ambos com apenas um componente de erro e 0 método de Walhus , esse com dois componentes
de erro.Foi realizado o Teste de Hausmann para verificar a consisténcia das estimativas e fosse
feita a decisdo entre o Modelo de Efeitos Fixos ou Aleatérios.Em todas as comparacfes foi
verificado que o Modelo de Efeitos Fixos seria 0 mais adequado com excecdo do Método de
Estimacdo de Nerlove que foi considerado mais consistente do que o de Efeitos Fixos com um
valor calculado de 22,8346 e um p-valor de 0,006.Rejeitando a hipdtese nula de que o método de
efeitos fixos seria preferivel. Apesar de todos os métodos tanto os de Efeito Fixo quanto os de
Efeitos Aleatdrios terem apresentado velocidades de ajuste mais significantes do que as obtidas
pelos métodos baseados em Momentos Generalizados , deve-se lembrar que devido ao fato do
estudo ser efetuado com painéis dindmicos ,tanto 0 Modelo de Efeitos Fixos quanto o Modelo de
Efeitos Aleatorios sdo considerados viesados devido ao fato das variaveis defasadas estarem
correlacionadas com os termos de erro deixando a escolha da velocidade de ajuste mais confiavel
restrita aos métodos GMM.Na amostra de painel balanceado o método de Sistema de GMM de
um estagio mostrou-se o mais eficaz apresentando a velocidade de ajuste de 68% além de ser a
com a maior significancia estatistica.Provavelmente o curto periodo do painel foi o motivo da
ndo significancia estatistica da velocidade de ajuste de 77% obtida pelo método de Sistema de
GMM de dois estagios.

Nas 22 empresas listadas na Bolsa de Nova York Nos métodos GMM as velocidades de
ajuste foram bem parecidas de 27% no Método GMM e 29% no Método de Sistemas de
GMM.Ambas foram consideradas significantes mas a velocidade de ajuste obtida no método
GMM obteve significancia maior que pode ser constatada no quadro 3.

Na Europa em nenhum dos modelos de GMM apresentados foi encontrada significancia
estatistica o que indica que o Modelo de Flannery talvez ndo seja o0 adequado para a mensuracao
da velocidade de ajuste em empresas de 6leo e gas operando na Europa. Isso vai de encontro com

a conclusdo de Gertzmann e Spremann (2010) em seu estudo em firmas asiaticas. Porém, ao
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efetuar o estudo na regifo da Asia e Oceania 0 Método de Sistemas de GMM de um estagio
apresentou uma velocidade ajuste significante de 58%

No painel de dados relativo as empresas americanas e canadenses , mais uma vez o
Modelo de Sistemas de GMM de um estagio mostrou-se o mais eficaz de acordo com a amostra
estudada fornecendo uma velocidade de ajuste de 57% com maior significancia em relagéo ao
Meétodo de dois estagios.Ver quadro 6.

A consisténcia do estimador GMM depende da validade dos instrumentos. Para abordar
esta questé@o, consideramos trés testes de especificacdo sugeridos por Arellano e Bond (1991). O
primeiro é um teste de Sargan sobre identificacdo de restricdes, que testa a validade geral dos
instrumentos através da analise da amostra analdgica das condi¢cdes de momentos utilizadas no
processo de estimacdo. Este teste confirma a auséncia de correlagcdo entre os instrumentos e o
termo de erro nos modelos. O segundo teste examina a hipotese de falta correlacdo de primeira
ordem nos residuos primeira diferenga (AR1) e o terceiro teste a de segunda ordem (AR2). Nos
testes de Sargan, se o0s instrumentos sdo validos, a hipdtese nula de adequacdo dos instrumentos
ndo deve ser rejeitada. Nesse caso, ndo existem evidéncias de inadequacdo do conjunto de
instrumentos utilizados, no caso das variaveis dummies e variaveis defasadas em um periodo
com 62% de serem eficientes no painel desbalanceado de 54 empresas considerando o Método
de Sistemas de GMM de um estagio. Os resultados variaram de acordo com as regides estudadas
com os instrumentos em alguns locais sendo considerados até 100% eficientes, resultado
provocado talvez pela série curta de tempo. No Método de Sistemas de GMM de um estagio
houve correlacao serial de primeira ordem AR(1) e de segunda ordem AR(2) apenas na regido
da Asia e Oceania e de segunda ordem na amostra das empresas que operam na Bolsa de Nova
York e na das firmas americanas e canadenses.

O Modelo de Flannery é adequado, visto que leva em conta a natureza dindmica das
firmas, para que sejam efetuadas comparacgdes internacionais entre empresas da mesma forma
que ndo inclui informacdes a respeito do ambiente institucional de suas bases de operacdo que
afetam diretamente as velocidades de ajuste.Dai, as diferencas encontradas nas velocidades de

ajuste em diferentes regides.
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8.1 Resultados painel mundo ndo balanceado.

No painel mundo néo balanceado o método de Sistemas de GMM de um estagio mostrou-
se 0 mais adequado dado a extensdo do painel de estudo e a quantidade de variaveis consideradas
significativas. Com excecdo da variavel, nivel de divida da empresa no periodo anterior
(NDE;_1) que foi considerada significativa em todos os métodos de estimagdo, as variaveis
consideradas significantes no método de Sistemas de GMM foram totalmente diferentes dos
demais métodos.No método dos momentos generalizados, o nivel de divida da empresa no
periodo anterior (NDE_q)); 0 nivel de endividamento meédio global do setor de petroleo
(IndMed_4y); tamanho da empresa (InTA) e a proporcdo dos gastos com pesquisa e
desenvolvimento (R. Dy,) foram consideradas significantes para a escolha da meta de divida da
empresa.Enquanto nos métodos de dados empilhados e efeitos fixos a lucratividade (Lucrat) e o
nivel de divida da empresa no periodo anterior (NDE._;)) foram consideradas
significantes.Esse resultado deve-se ao fato que tanto o metodo de dados empilhados quanto o
método de efeitos fixos sdo vitimas de inconsisténcia e viés dado que o Modelo de Flannery
trabalha com dados dindmicos de painel.Essa deficiéncia também afeta a mensuracdo da
velocidade de ajuste média dessas firmas que foram respectivamente 18% para os dados
empilhados, 57% no estimador de efeitos fixos e 75% no Sistema de GMM de um estagio.Vale
ressaltar que no Método GMM de dois estagios a velocidade de ajuste de 64% foi obtida, poréem
a apenas a variavel tamanho das empresas (InTA) foi considerada significante.No quadro 1

podemos verificar os resultados das regressdes do painel mundo néo balanceado.
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TABELAZ2: Resultados das regressoes do painel mundo néo balanceado

Resultados empiricos — Analise em painel Dados ndo balanceado com 54 empresas ao redor do mundo , (1999-2011).As regressdes sdo baseadas nos balancetes anuais das firmas com seus valores
convertidos para ddlares americanos.A variavel dependente é o valor das dividas de curto e longo prazo no instante t (D;,) divididos pelo valor das dividas totais no instante ¢t somados ao valor do
patrimonio liquido no instante t (E;,).As variaveis independentes sdo as seguintes:Nivel de divida da empresa no periodo anterior (NDE,_y);Nivel de divida médio global do setor de petroleo e gas
(IndMed ;_4y);Lucratividade (Lucrat);Market Book Ratio (MBR);Depreciagdo e amortizacdo divididos pelos ativos totais (DEP_TA);Logaritmo natural dos ativos totais (InTA);Ativos fixos
divididos pelos ativos totais (TANG);Gastos com pesquisa e desenvolvimento divididos pelos ativos totais (R.Dr,);Varidvel dummy das empresas que publicaram gastos com pesquisa e
desenvolvimento em seus balancetes (R.D);varidvel dummy das empresas que possuem rating de risco divulgado pela Standard & Poor’s ou Moody’s (rating).Os valores sdo os coeficientes das
regressdes e 0s nimeros entre parénteses sao os t-valores.A velocidade de ajuste é o coeficiente (1 — 4) da regressdo. Os simbolos « ¥ “; «“#7; «k#», «#*%> gignificam respectivamente significancia a
10%,5%,1% e a 0,1%

Métodos OLS (pooling)

Efeitos Fixos (intra-grupos) Sistema de GMM (um estagio) Sistema de GMM (dois estagios)

Intercepto 0,035 (0,502)
NDE(t-1) 0,820 (0,000)*** 0,432 (0,000)*** 0,248 (0,014)* 0,369 (0,008)**
IndMed(t-1) -0,034 (0,620) -0,627 (0,361) 0,195 (0,09)¥ 0,123 (0,329)
Lucrat -0,090 (0,012)* -0,243 (0,000)*** 0,047 (0,774) 0,009 (0,946)
MBR 0,000 (0,909) -0,001 (0,519) -0,001 (0,690) -0,000 (0,943)
DEP_TA 0,034 (0,642) 0,143 (0,146) 0,035 (0,757) 0,139 (0,103)
InTA 0,003 (0,170) -0,007(0,196) 0,012 (0,003)** 0,011 (0,031)*
TANG 0,010 (0,711) -0,019 (0,604) 0,095 (0,183) 0,054 (0,541)
RD_TA 0,073(0,598) -0,265 (0,300) 0,770 (0,035)* 0,590 (0,200)
R.D 0,017 (0,153) -0,025 (0,453) 0,059 (0,118) 0,047 (0,244)
Rating -0,013 (0,175) -0,027 (0,374) -0,015 (0.667)
R? 0,72 0,27
R? ajustado 0,70 0,24
Sargan 0,619 0,958
AR(L) 0,000 0,002
AR(2) 0,000 0,057
Velocidade de ajuste 18% 57% 75% 64%
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8.2.Resultados painel mundo balanceado

No painel mundo balanceado o método de Sistemas de GMM de um estagio mostrou-se o
mais adequado. Porém diferentemente do painel desbalanceado, a eficiéncia do método é
diagnosticada pela sua adequagdo aos dados de painéis dindmicos e ndo, pela quantidade de
variaveis significantes. Com excec¢do da varidvel, nivel de divida da empresa no periodo anterior
(NDE_1) que foi considerada significativa em todos os métodos de estimagdo, as variaveis
consideradas significantes no método de Sistemas de GMM foram totalmente diferentes dos
demais métodos.No método dos momentos generalizados, o nivel de divida da empresa no
periodo anterior (NDE;_4); 0 tamanho da empresa (InTA) e a tangibilidade dos ativos (TANG)
foram consideradas significantes para a escolha da meta de divida da empresa.Enquanto que no
método de dados empilhados apenas o nivel de divida da empresa no periodo anterior
(NDE,_4y) mostrou-se significativo; no método de efeitos fixos foram significantes o nivel de
divida da empresa no periodo anterior (NDE;_1,); a lucratividade (Lucrat) e a Depreciagdo e
amortizacdo divididos pelos ativos totais (DEP_TA) e nos demais estimadores de efeitos
aleatdrios essas variaveis também foram significativas assim como o Market Book Ratio (MBR)
no estimador de Walhus de dois componentes de erro.Esse resultado deve-se ao fato que tanto o
método de dados empilhados quanto o método de efeitos fixos e aleatorios sdo vitimas de
inconsisténcia e viés dado que o Modelo de Flannery trabalha com dados dindmicos de
painel.Essa deficiéncia também afeta a mensuracdo da velocidade de ajuste média dessas firmas
que foram respectivamente 18% para os dados empilhados, 67% no estimador de efeitos fixos
,53% para os efeitos aleatorios com estimador de Nerlove com um componente de erro;50%
para os efeitos aleatorios com o estimador de Amemiya de um componente de erro ; 15% para 0s
efeitos aleatdrios com o estimador Walhus com dois componentes de erro e 68% no Sistema de
GMM de um estagio.Vale ressaltar que no Método GMM de dois estagios a velocidade de ajuste
de 77% foi obtida, porém a apenas as variaveis tamanho das empresas (InTA) e a variavel
dummy das empresas que publicaram gastos com pesquisa e desenvolvimento em seus balancetes
(R.D);foram consideradas significantes.No quadro 2 podemos verificar os resultados das

regressoes do painel mundo balanceado
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TABELAS- Resultados das regressdes do painel mundo néo balanceado

Resultados empiricos dados em painel balanceados 52 empresas- ao redor do mundo (2005-2011). As regressoes sdo baseadas nos balancetes anuais das firmas com seus valores convertidos para délares
americanos.A variavel dependente é o valor das dividas de curto e longo prazo no instante t (D;.) divididos pelo valor das dividas totais no instante t somados ao valor do patrimdnio liquido no instante
t (E;).As variaveis independentes sdo as seguintes:Nivel de divida da empresa no periodo anterior (NDE,_4,);Nivel de divida médio global do setor de petroleo e gas (IndMed,_,));Lucratividade
(Lucrat);Market Book Ratio (MBR);Depreciacdo e amortizacdo divididos pelos ativos totais (DEP_TA);Logaritmo natural dos ativos totais (InTA);Ativos fixos divididos pelos ativos totais
(TANG);Gastos com pesquisa e desenvolvimento divididos pelos ativos totais (R.Dr,);Variavel dummy das empresas que publicaram gastos com pesquisa e desenvolvimento em seus balancetes
(R.D);variavel dummy das empresas que possuem rating de risco divulgado pela Standard & Poor’s ou Moody’s (rating).Os valores sdo os coeficientes das regressdes e 0s nimeros entre parénteses
sdo os t-valores.A velocidade de ajuste é o coeficiente (1 — A) da regressdo . . Os simbolos « ¥ «; «#*7; «**»; «***> gjonificam respectivamente significancia a 10%,5%,1% e a 0,1%.

Métodos OLS (pooling) Efeitos Fixos (intra- Efeitos Aleat6rios (um Efeitos Aleat6rios (um Efeitos Aleatérios Sistema de GMM (um Sistema de GMM
grupos) componente de erro- componente de erro- (dois componentes estagio) (dois estagios)
Nerlove) Amemiya) de erro- Walhus)
Intercepto -0,002 (0,968) 0,082 (0,544) 0,069 (0,576) -0,005 (0,921)
NDE(t-1) 0,816 (0,000)%** 0,331 (0,000)%** 0,466 (0,000)*** 0,501 (0,000)*** 0,847 (0,000)*** 0,324 (0,020)* 0,233 (0,169)
IndMed(t-1) 0,022 (0,819) -0,035 (0,726) -0,022 (0,810) -0,018 (0,847) 0,026 (0,789) 0,124 (0,442) 0,011 (0,948)
Lucrat -0,052 (0,238) -0,166 (0,010)* -0,132 (0,023)* -0,124 (0,032)* -0,045 (0,265) 0,028 (0,863) -0,012 (0,918)
Market Book Ratio 0,004 (0.108) -0,001 (0,772) 0,000 (0,868) 0,001 (0,770) 0,004 (0,064)¥ 0,003 (0,527) 0,002 (0,520)
DEP_TA 0,113 (0,116) 0,197 (0,072)¥ 0,146(0,138) 0,136 (0,166) 0,123 (0,061)¥ 0,096 (0,222) 0,115 (0,210)
InNTA 0,003 (0,238) 0,006 (0,609) 0,007 (0,307) 0,007 (0,279) 0,002 (0,244) 0,008 (0,071)¥ 0,011 (0,049)*
TANG 0,016 (0,652) 0,0624 (0,261) 0,054 (0,273) 0,052 (0,286) 0,009 (0,769) 0,130 (0,056)%¥ 0,134 (0,135)
R.D_TA 0,089 (0,626) -0,380 (0,340) -0,128 (0,692) -0,085 (0,787) 0,085 (0,598) 0,577 (0,130) 0,651 (0,345)
R.D 0,018 (0,234) 0,056 (0,420) 0,030 (0,408) 0,029 (0,388) 0,016 (0,220) 0,063(0,102) 0,085 (0,035)*
Rating -0,004 (0,694) -0,011 (0,750) -0,011 (0,713) -0,003 (0,734) -0,026 (0,356) -0,035 (0,331)
R? 0,75 0,19 0,28 0,32 0,80
R? ajustado 0,72 0,15 0,27 0,30 0,77
Sargan 0,023 0,089
AR(1) 0,004 0,002
AR(2) 0,000 0,268
Velocidade de ajuste 18% 67% 53% 50% 15% 68% T7%
a-a
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8.3.Resultados painel Bolsa de Nova York

No painel das empresas de petrdleo listadas na Bolsa de Nova York o método de
Sistemas de GMM de um estagio mostrou-se 0 mais adequado. Diferentemente dos painéis
balanceados e desbalanceados do cendrio mundo houve uma variavel que foi significativa em
mais de um método de estimacdo. O tamanho da empresa (InTA) mostrou-se significante tanto
no método de estimacgdo de Sistemas de GMM de um estagio quanto no método de estimacao de
dados empilhados, além da depreciacdo e amortizacao divididos pelos ativos totais,ou beneficios
fiscais (DEP_TA) que apenas ndo se mostrou significante no Modelo de Sistemas de GMM de
dois estdgios.Mais uma vez, a variavel, nivel de divida da empresa no periodo anterior
(NDE;_q)) foi considerada significativa em todos os métodos de estimagdo,enquanto que no
método de dados empilhados surgiram a lucratividade (Lucrat) e os beneficios fiscais
(DEP_TA) e no método de efeitos fixos a varidvel proporcdo de gastos com pesquisa e
desenvolvimento (R.D;,) mostrou-se significante.Tanto os métodos de dados empilhados e
efeitos fixos sdo vitimas de inconsisténcia e viés dado que o Modelo de Flannery trabalha com
dados dinamicos de painel.Essa deficiéncia também afeta a mensuracdo da velocidade de ajuste
média dessas firmas que foram respectivamente 11% para os dados empilhados, 46% no
estimador de efeitos fixos ,53% e 27% no Sistema de GMM de um estagio.Vale ressaltar que no
Método GMM de dois estagios apesar de ser 0 método que apresentou a menor quantidade de
variaveis significantes a velocidade de ajuste de 29% é muito préxima da obtida pelo método de
Sistemas de GMM de um estagio.No quadro 3 podemos verificar os resultados das regressoes

obtidos no painel das empresas listadas na Bolsa de Nova York.
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TABELAA4- Resultados das regressdes do painel mundo néo balanceado

Resultados empiricos — Analise em painel Dados ndo balanceados com 22 empresas da Bolsa de Nova York, (1999-2011) As regressdes sdo baseadas nos balancetes anuais das firmas com seus valores
convertidos para ddlares americanos.A variavel dependente é o valor das dividas de curto e longo prazo no instante t (D;,) divididos pelo valor das dividas totais no instante ¢t somados ao valor do
patrimonio liquido no instante t (E;,).As variaveis independentes sdo as seguintes:Nivel de divida da empresa no periodo anterior (NDE(,_,y);Nivel de divida médio global do setor de petréleo e gas
(IndMed ;_,y);Lucratividade (Lucrat);Market Book Ratio (MBR);Depreciagdo e amortizacdo divididos pelos ativos totais (DEP_TA);Logaritmo natural dos ativos totais (InTA);Ativos fixos
divididos pelos ativos totais (TANG);Gastos com pesquisa e desenvolvimento divididos pelos ativos totais (R.Dr,);Varidvel dummy das empresas que publicaram gastos com pesquisa e
desenvolvimento em seus balancetes (R.D);varidvel dummy das empresas que possuem rating de risco divulgado pela Standard & Poor’s ou Moody’s (rating).Os valores sdo os coeficientes das
regressdes e 0s nimeros entre parénteses sdo os t-valores.A velocidade de ajuste é o coeficiente (1 — A) da regressao . . Os simbolos « {7 «; «*7; «#*», «hk®> gjonificam respectivamente significancia a
10%,5%,1% e a 0,1%.

Métodos OLS (pooling) Efeitos Fixos (intra-grupos) Sistema de GMM (um estagio) Sistema de GMM (dois estagios)
Intercepto 0,009 (0,927)
NDE(t-1) 0,889 (0,000)%** 0,540 (0,000)*** 0,728 (0,000)*** 0,713 (0,046)*
IndMed(t-1) -0,117 (0,243) -0,176 (0,096)¥ -0,015 (0,871) -0,100 (0,544)
Lucrat -0,109 (0,056)¥ -0,392 (0,000)*** -0,011 (0,924) 0,010 (0,955)
Market Book Ratio -0,005 (0,170) -0,005 (0,184) -0,008 (0,197) -0,008 (0,413)
DEP_TA -0,346 (0,061)¥ -0,363 (0,061)¥ -0,329 (0,086)¥ -0,297 (0,463)
InNTA 0,008 (0,078)¥ -0,016 (0,100) 0,010 (0,053)¥ 0,011 (0,242)
TANG 0,055 (0,226) 0,059 (0,317) 0,083 (0,138) 0,080 (0,539)
RD_TA -0,049 (0,769) 0,431 (0,085)¥ 0,151 (0,561) 0,529 (0,608)
R.D 0,005 (0,788) -0,003 (0,951) 0,019 (0,579) 0,038 (0,676)
Rating -0,070 (0,145) -0,082 (0,242) -0.096 (0,344)
R? 0,84 0,42
R? ajustado 0,80 0,36
Sargan 0,999 0,999
AR(L) 0,000 0,036
AR(2) 0,419 0,400
Velocidade de ajuste 11% 46% 27% 29%

1-2;




8.4.Resultados painel Europa

No painel Europa os métodos baseados em GMM seriam os mais adequados devido ao
carater dindmico dos dados porém, a variavel nivel de divida da empresa no periodo anterior

(NDE;_4y),determinante para a mensuragdo da velocidade de ajuste, ndo foi significante tanto

no método de um estdgio quanto no de dois estagios.Existe uma grande probabilidade de que a
curta extensdo do painel ( 12 periodos) tenha sido determinante na ndo adequacdo dos
estimadores de Sistemas de GMM nesse cenario.Os valores obtidos nas velocidades de ajuste de
92% , nos dois métodos, devem ser aceitos com cautela.

Nesse cenario, a eficiéncia dos métodos GMM ¢ diagnosticada pela sua adequagdo aos
dados de painéis dindmicos e pelo diagndstico dos Testes de Sargan e ndo, pela quantidade de
variaveis significantes. As variaveis consideradas significantes no método de Sistemas de GMM
de um e dois estagios foram o tamanho da empresa (InTA) e a variavel dummy das empresas que
possuem rating de risco divulgado pela Standard & Poor’s ou Moody’s (rating) que tambem
mostru-se significante no método de dados empilhados. A variavel nivel de divida da empresa no

periodo anterior (NDE,_1y) mostrou-se significante apenas nos modelos de painéis estaticos (

fixos e dados empilhados) e a variavel lucratividade (Lucrat) significante apenas no modelo de
efitos fixos.

Considerando a inconsisténcia dos métodos de painéis estaticos ( dados empilhados e
fixos) a velocidade de ajuste média dessas firmas que foram respectivamente 34% para os dados
empilhados, 61% no estimador de efeitos fixos e 92% em ambos 0s métodos de Sistemas de
GMM.No quadro 4 podemos verificar os resultados das regressdes do painel de dados nao

balanceados na Europa.
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TABELADS5- Resultados das regressdes do painel Europa

Resultados empiricos — Analise em painel Dados ndo balanceados com 19 empresas da Europa, (2000-2011) As regressdes sdo baseadas nos balancetes anuais das firmas com seus valores convertidos
para dolares americanos.A variavel dependente é o valor das dividas de curto e longo prazo no instante t (D;.) divididos pelo valor das dividas totais no instante ¢t somados ao valor do patriménio liquido
no instante t (E;).As variaveis independentes sdo as seguintes:Nivel de divida da empresa no periodo anterior (NDE(_,));Nivel de divida médio global do setor de petroleo e gas
(IndMed ;_4y);Lucratividade (Lucrat);Market Book Ratio (MBR);Depreciagdo e amortizacdo divididos pelos ativos totais (DEP_TA);Logaritmo natural dos ativos totais (InTA);Ativos fixos
divididos pelos ativos totais (TANG);Gastos com pesquisa e desenvolvimento divididos pelos ativos totais (R.Dr,);Varidvel dummy das empresas que publicaram gastos com pesquisa e
desenvolvimento em seus balancetes (R.D);varidvel dummy das empresas que possuem rating de risco divulgado pela Standard & Poor’s ou Moody’s (rating).Os valores sdo os coeficientes das
regressdes e 0s nimeros entre parénteses sdo os t-valores.A velocidade de ajuste é o coeficiente (1 — A) da regressao . . Os simbolos « {7 «; «*7; «#*», «hk®> gjonificam respectivamente significancia a
10%,5%,1% e a 0,1%.

Métodos OLS (pooling) Efeitos Fixos (intra-grupos) Sistema de GMM (um estagio) Sistema de GMM (dois estagios)
Intercepto 0,197 (0,050) ¥
NDE(t-1) 0,663 (0,000)*** 0,392 (0,000)*** 0,083 (0,620) 0,085 (0,829)
IndMed(t-1) 0,062 (0,630) -0,032 (0,798) 0,119 (0,623) 0,158 (0,646)
Lucrat -0,134 (0,137) -0,240 (0,026)* 0,071 (0,683) 0,162 (0,476)
Market Book Ratio 0,004 (0,296) 0,000 (0,849) 0,008 (0,322) 0,003 (0,710)
DEP_TA 0,040 (0,870) 0,163 (0,630) -0,088 (0,861) -0,596 (0,626)
InNTA 0,002 (0,488) -0,001 (0,867) 0,028 (0,001)** 0,029 (0,085)¥
TANG -0,047 (0,419) -0,030 (0,647) 0,054 (0,566) -0,008 (0,936)
R.D_TA -1,263 (0,169) -0,993 (0,528) -1,200 (0,253) 2,475 (0,507)
R.D -0,039 (0,302) -0,044 (0,530) -0,054 (0,414) 0,010 (0,907)
Rating -0,042 (0,061)¥ -0,156 (0,023)* -0,233 (0,084)¥
R? 0,60 0,24
R? ajustado 0,56 0,20
Sargan 0,999 1
AR(L) 0,000 0,190
AR(2) 0,051 0,223
Velocidade de ajuste 34% 61% 92% 92%

1-a;
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8.5 Resultados do painel Asia e Oceania

No painel das empresas de petroleo e gas baseadas na Asia e Oceania 0 método de
Sistemas de GMM de um estagio mostrou-se o mais adequado. A eficiéncia do método também é
diagnosticada pela sua adequagdo aos dados de paineis dindmicos e ndo, pela quantidade de
variaveis significantes. A variavel nivel de divida da empresa no periodo anterior (NDE(;_1))
ndo foi considerada significativa apenas no método de Sistemas de GMM de dois estagios com
um coeficiente de -0,104 o que , por consequéncia, geraria uma velocidade de ajustamento de
110%.0 que significaria que de acordo com esse método, as empresas de petroleo e gas da Asia
e Oceania conseguiriam voltar ao seu nivel de alavancagem meta em menos de um
ano.Entretanto, a ndo significancia da variavel nivel de divida da empresa no periodo anterior
(NDE_1)) € a deteccdo de auto correlagdo de primeira (AR1) e segunda ordens (AR2)
compromete a confiabilidade desses estimados visto que no método de Sistemas de GMM de um
estagio a velocidade de ajuste encontrada foi bem menor, cerca de 58% e com significancia a 5%
da variavel (NDE(_;)).Nos demais metodos de estimagdo, as variaveis consideradas
significantes no método de Sistemas de GMM foram totalmente diferentes dos demais métodos.
No método dos momentos generalizados, o nivel de divida da empresa no periodo anterior
(NDE_yy); o tamanho da empresa (InTA) e a tangibilidade dos ativos (TANG) foram
consideradas significantes para a escolha da meta de divida da empresa.Enquanto que no metodo

de dados empilhados além do nivel de divida da empresa no periodo anterior (NDE(_s))

mostraram-se significativos a lucratividade (Lucrat) e a variavel rating de risco (rating); no
método de efeitos fixos foram significantes o nivel de divida da empresa no periodo anterior

(NDE_yy); a lucratividade (Lucrat) e a Depreciagdo e amortizacdo divididos pelos ativos

totais (DEP_TA) e no estimador de efeitos aleatorios de Swamy e Arora foram significativos o

nivel de divida da empresa no periodo anterior (NDE(t_l)); a lucratividade (Lucrat) e a

variavel rating de risco (rating).Esse resultado deve-se ao fato que tanto o método de dados
empilhados quanto o método de efeitos fixos e aleatorios sdo vitimas de inconsisténcia e viés
dado que o Modelo de Flannery trabalha com dados dinamicos de painel.Essa deficiéncia
também afeta a mensuracdo da velocidade de ajuste média dessas firmas que foram

respectivamente 42% para os dados empilhados, 74% no estimador de efeitos fixos ,42%; 58%
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no Sistema de GMM de um estégio e 110% no de dois estagios.No quadro 5 podemos verificar
os resultados das regressdes do painel das empresas da Asia e Oceania.
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TABELAG - Resultados das regressdes do painel Asia e Oceania

Resultados empiricos — Analise em painel Dados ndo balanceados com 09 empresas da Asia e Oceania, (2000-2011) As regressdes sdo baseadas nos balancetes anuais das firmas com seus valores
convertidos para ddlares americanos.A variavel dependente é o valor das dividas de curto e longo prazo no instante t (D;,) divididos pelo valor das dividas totais no instante ¢t somados ao valor do
patrimonio liquido no instante t (E;,).As variaveis independentes sdo as seguintes:Nivel de divida da empresa no periodo anterior (NDE,_y);Nivel de divida médio global do setor de petroleo e gas
(IndMed ;_4y);Lucratividade (Lucrat);Market Book Ratio (MBR);Depreciagdo e amortizacdo divididos pelos ativos totais (DEP_TA);Logaritmo natural dos ativos totais (InTA);Ativos fixos
divididos pelos ativos totais (TANG);Gastos com pesquisa e desenvolvimento divididos pelos ativos totais (R.Dr,);Varidvel dummy das empresas que publicaram gastos com pesquisa e
desenvolvimento em seus balancetes (R.D);varidvel dummy das empresas que possuem rating de risco divulgado pela Standard & Poor’s ou Moody’s (rating).Os valores sdo os coeficientes das

regressdes e 0s nimeros entre parénteses sdo os t-valores.A velocidade de ajuste é o coeficiente (1 — 2) da regressdo . . Os simbolos “ ¥

10%,5%,1% e a 0,1%.

;R ki ok gionificam respectivamente significancia a

Métodos OLS (pooling) Efeitos Fixos (intra-grupos) Efeitos Aleatérios (um componente de erro- Swamy and Arora) Sistema de GMM (um estagio)  Sistema de GMM (dois estagios)

Intercepto 0,333 (0,146) 0,333 (0,146)

NDE(t-1) 0,588 (0,000)*** 0,258 (0,015)* 0,588 (0,000)*** 0,426 (0,009)** -0,104 (0,961)

IndMed(t-1) -0,064 (0,681) -0,141 (0,386) -0,064 (0,681) -0,040 (0,792) -0,792 (0,642)

Lucrat -0,281 (0,020)* -0,280 (0,089)¥ ( -0,281 (0,020)* -0,194 (0,116) -0,807 (0,493)

Market Book Ratio 0,003 (0,459) 0,002 (0,590) 0,003 (0,459) 0,000 (0,813) 0,001 (0,970)

DEP_TA 0,033 (0,685) 0,329 (0,008)** 0,033 (0,685) 0,046 (0,603) -0,218 (0,667)

InNTA -0,005 (0,597) -0,022 (0,220) -0,005 (0,597 0,010 (0,005)** 0,042 (0,018)*

TANG -0,008 (0,902) 0,022 (0,847) -0,008 (0,902) 0,153 (0,099)¥ 0,104 (0,911)

R.D_TA 0,791 (0,688) 2,591 (0,178) 0,791 (0,688)

R.D 0,034 (0,306) 0,034 (0,306)

Rating -0,044 (0,064)¥ -0,044 (0,064)Y -0,002 (0,953) 0,055 (0,158) (

R? 0,59 0,30 0,59

R? ajustado 0,52 0,24 0,52

Sargan 1 1

AR(1) 0,097 0,440

AR(2) 0,136 0,440
Velocidade de ajuste 42% 74% 42% 58% 110%

a-4
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8.6 Resultados do Painel Estados Unidos e Canada

Assim como nos painéis de outras regides, 0 método de Sistemas de GMM de um estégio
mostrou-se 0 mais adequado devido a sua adequacdo aos dados de painéis dindmicos e ndo, pela
quantidade de variaveis significantes no estudo do painel das empresas de petréleo e gas
baseadas nos Estados Unidos e Canada. A variavel nivel de divida da empresa no periodo
anterior (NDE,_1y) apenas ndo foi considerada significativa no Método de Sistemas de GMM

de dois estagios, assim como nenhuma outra variavel. No GMM de um estagio além de NDE,_q,

apenas a lucratividade (Lucrat) foi significante.No método de dados empilhados, o nivel de
divida da empresa no periodo anterior (NDE;_4y); 0 nivel de endividamento médio global do
setor de petréleo (IndMed_,y) €& a Depreciacdo e amortizacdo divididos pelos ativos totais
(DEP_TA)foram detectadas como significativas enquanto que no metodo de efeitos fixos além
dessas variaveis acrescentam-se como significantes o tamanho da empresa (InTA) e o Market
Book Ratio (MBR) para a escolha da meta de divida das empresa. Esse resultado deve-se ao fato
que tanto o método de dados empilhados quanto o método de efeitos fixos e aleatdrios séo
vitimas de inconsisténcia e vies dado que o Modelo de Flannery trabalha com dados dindmicos
de painel. Essa deficiéncia também afeta a mensuracdo da velocidade de ajuste média dessas
firmas que foram respectivamente 17% para os dados empilhados, 48%; 57% no Sistema de
GMM de um estagio e 67% no Sistema de GMM de dois estagios.No quadro 6 podemos

verificar os resultados das regressées do painel mundo balanceado
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10%,5%,1% e a 0,1.

TABELAY - Resultados das regressdes painel Estados Unidos e Canada

Resultados empiricos — Analise em painel Dados ndo balanceados com 19 empresas Estados Unidos e Canada, (1999-2011) As regressdes sdo baseadas nos balancetes anuais das firmas com seus
valores convertidos para dolares americanos.A variavel dependente é o valor das dividas de curto e longo prazo no instante t (D;,) divididos pelo valor das dividas totais no instante t somados ao valor
do patrimdnio liquido no instante t (E;.).As variaveis independentes sdo as seguintes:Nivel de divida da empresa no periodo anterior (NDE,_,y);Nivel de divida médio global do setor de petroleo e gas
(IndMed ;_4y);Lucratividade (Lucrat);Market Book Ratio (MBR);Depreciagdo e amortizacdo divididos pelos ativos totais (DEP_TA);Logaritmo natural dos ativos totais (InTA);Ativos fixos
divididos pelos ativos totais (TANG);Gastos com pesquisa e desenvolvimento divididos pelos ativos totais (R.Dr,);Varidvel dummy das empresas que publicaram gastos com pesquisa e
desenvolvimento em seus balancetes (R.D);varidvel dummy das empresas que possuem rating de risco divulgado pela Standard & Poor’s ou Moody’s (rating).Os valores sdo os coeficientes das
regressdes e 0s nimeros entre parénteses sdo o0s t-valores.A velocidade de ajuste é o coeficiente (1 — L) da regressao . . Os simbolos “W «; «#; «x#*>, «*¥%> gionificam respectivamente significancia a

Métodos OLS (pooling) Efeitos Fixos (intra-grupos) Sistema de GMM (um estagio) Sistema de GMM (dois estagios)
Intercepto 0,246 (0,098)¥

NDE(t-1) 0,834 (0,000)*** 0,516 (0,058)*** 0,427 (0,000)*** 0,339 (0,479)
IndMed(t-1) -0,195 (0,077)¥ -0,166 (0,169) 0,063 (0,567) 0,151 (0,645)
Lucrat -0,332 (0,000)*** -0,391 (0,000)*** -0,326 (0,000)*** -0,226 (0,123)
Market Book Ratio -0,003 (0,348) -0,007 (0,076)¥ -0,002 (0,662) -0,004 (0,655)
DEP_TA -0,034 (0,056) ¥ -0,369 (0,064)¥ -0,338 (0,214) -0,929 (0,379)
InTA 0,001 (0,826) -0,194 (0,085)¥ 0.012 (0,144) 0,006 (0,687)
TANG -0,009 (0,882) 0,086 (0,439) 0,153 (0,167) 0,307 (0,323)
R.D_TA -0,144 (0,399) 2,591 (0,178) 0,389 (0,251) 1,351 (0,510)
R.D 0,034 (0,306) 0,000 (0,994) 0,003 (0,951) 0,037 (0,824)
Rating -0,056 (0,244) -0,001 (0,990) -0,022 (0,862)
R? 0,78 043

R? ajustado 0,74 0,37

Sargan 0,999 1
AR(1) 0,000 0,079
AR(2) 0,132 0,451
Velocidade de ajuste 17% 48% 57% 66%

a-a;
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9. Conclusoes

O objetivo desse trabalho foi verificar como se comporta a estrutura de capital das
empresas de petroleo e verificar o seu comportamento de ajuste ao redor do mundo em dire¢éo a
um nivel 6timo de alavancagem

A diferenca nas velocidades de ajuste entre as empresas de petrdleo e gas entre as regides
ao redor do mundo mostra que, embora a maioria delas sejam firmas com operacées globais, elas
sdo vitimas dos custos diferenciados de transacdo de suas respectivas bases de operaces Os
resultados mostram que as empresas americanas e canadenses juntamente com as asiaticas
ajustam suas estruturas de capital com velocidades quase que idénticas e bem mais rapido que as
suas subsidiarias presentes na Bolsa de Nova York. Provavelmente os custos de transacdo e
ajustes de suas estruturas de capital sdo mais elevados em regifes que possuem mercados de
capitais mais sélidos e onde politicas de governanca sdo mais rigorosas do que em seus paises de
origem. O fato das empresas americanas e canadenses isoladamente se ajustarem mais rapido do
gue as mesmas empresas junto com a amostra da Bolsa de Nova York se deve ao fato de que
essas empresas procurarem uma estrutura de capital global procurando diluir seus riscos em
operacdes ao redor do globo.Além do que em seus paises de origem essas empresas possuem
muita credibilidade sendo em alguns casos o sustentadculo da economia de muitas na¢Ges o que
acarretaria numa maior facilidade de captacdo de recursos tanto de investidores, através da
emissao de titulos ou a¢des quanto investimento direto de governos.

Oztekin e Flannery (2012) salienta que, em paises com instituicGes fracas, ou seja, com
acesso restrito aos mercado de capitais, acentuada assimetria de informacdo,altos custos de
faléncia e flexibilidade financeira limitada; a decisdo de utilizar divida ou patriménio liquido é
mais dificil e as velocidades de ajustamento serdo baixas e que empresas operando em paises
com instituicGes legais fortes ,contato direto com os mercados de capitais sem o uso de
intermediarios e sistemas financeiros com melhor funcionamento ajustam-se em direcdo a
alavancagem meta cerca de 50% mais rapido.O estudo dos autores foi elaborado considerando a
velocidade de ajuste de varias firmas de setores distinto, ao se isolar apenas o setor de petroleo e
gas percebe-se que a diferenca das velocidades entre regifes ultrapassou 114% ( 27% para as em
presas da Bolsa de Nova York e 58% para empresas na Asia e Oceania ) .Lembrando que a

amostra europeia ndo foi considerada em virtude da sua velocidade de ajuste (92%) ndo ter sido
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significante.Em outros estudos a varidvel fluxo de caixa que ndo foi utilizada nesse trabalho,
também €é considerada relevante na velocidade de ajuste pois segundo Faulkender e Flannery
(2012) firmas com grandes valores absolutos de fluxo de caixa, como é o caso das empresas de
petréleo, sdo mais propensas a efetuarem ajustes de alavancagem o que junto com os fatores
institucionais explicaria a diferenca acentuada entre as velocidades das empresas americanas e
canadenses e suas subsidiarias na Bolsa de Nova York.

Apesar dos painéis de dados dessa pesquisa serem pequenos se comparados aos estudos
efetuadas em outras partes do mundo, como os de Elsas (2010) acredita-se que esta pesquisa
ajuda a esclarecer como as empresas ajustam suas estruturas de capital e velocidade em que isso
ocorre em uma industria tdo cheio de incertezas, como petroleo e gas. Sugere-se em estudos
futuros a investigacdo mais detalhada de como o tamanho influencia a estrutura de capital e
como a variavel fluxo de caixa e as varidveis institucionais por pais afetam em detalhes

velocidade de ajuste dessas empresas..

48



TABELAS8-. Comparacao das velocidades de ajuste de acordo com a regido e os diferentes métodos de estimacao disponiveis

Resultados do Modelo de Regressdo de Ajuste Parcial proposto por Flannery e Ragan (2006):

NDE{, = (Af)X;s + NDE;,_1(1 =)+ ¢; + &,

Onde (1 — A)é o coeficiente da velocidade de ajuste do nivel de divida da empresa defasado NDE;,_; ; c; € o efeito fixo da firma ( quando considerado) e &; ; € o termo de erro.As estatisticas t sdo

representadas entre parénteses.Os simbolos “ ¥

disponiveis no pacote plm do software R.15.2 para painéis balanceados.

ks i, ckkE> gignificam respectivamente significancia a 10%,5%,1% e a 0,1%.0s métodos de efeitos aleatérios aceitos pelo modelo sé estavam

Métodos

OLS (pooling)

Efeitos Fixos (intra-

Efeitos Aleatérios (um

Efeitos Aleatérios

Efeitos Aleatérios

Sistema de GMM

Sistema de GMM

grupos) componente de erro- (um componente de (dois (um estagio) (dois estagios)
Nerlove) erro- Amemiya) componentes de
erro- Walhus)
NDE,_; (Nivel de divida defasado da empresa)
NDE;_,(ASIA E OCEANIA) 0,588 (0,000)*** 0,258 (0,015)* 0,426 (0,009)** -0,104 (0,961)
NDE,_,(BOLSA DE NOVA YORK) 0,889 (0,000)*** 0,540 (0,000)*** 0,728 (0,000)*** 0,713 (0,046)*
NDE,_;(EUA E CANADA) 0,834 (0,000)*** 0,516 (0,058)*** 0,427 (0,000)*** 0,339 (0,479)
NDE,_, (EUROPA) 0,663 (0,000)*** 0,392 (0,000)*** 0,083 (0,620) 0,085 (0,829)
NDE,_,(MUNDO) 0,820 (0,000)*** 0,432 (0,000)*** 0,248 (0,014)* 0,369 (0,008)**
NDE,_,(MUNDO BALANCEADO) 0,816 (0,000)*** 0,331 (0,000)*** 0,466 (0,000)*** 0,501 (0,000)*** 0,847 (0,000)*** 0,324 (0,020)* 0,233 (0,169)
Asia e Oceania 42% 74% 58% 110%
Bolsa de Nova York 11% 46% 27% 29%
Estados Unidos e Canada 17% 48% 57% 66%
Europa 34% 61% 92% 92%
Mundo 18% 57% 75% 64%
Mundo (painel balanceado) 18% 67% 53% 50% 15% 68% 7%
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TABELAO9-Gréafico comparativo

Gréfico comparativo das velocidades de ajuste das estrutura de capital das empresas de 6leo e gas de acordo com os métodos de estimacéo disponiveis por regides geogréaficas e empresas listadas na
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TABELAL10- Matriz de correlacéo

As variaveis independentes sdo as seguintes: Nivel de divida da empresa no periodo anterior (NDE(_,,);Nivel de divida medio global do setor de petroleo e gas (IndMed,_));Lucratividade
(Lucrat);Market Book Ratio (MBR);Depreciacdo e amortizacdo divididos pelos ativos totais (DEP_TA);Logaritmo natural dos ativos totais (InTA);Ativos fixos divididos pelos ativos totais
(TANG);Gastos com pesquisa e desenvolvimento divididos pelos ativos totais (R.Dr,);Variavel dummy das empresas que publicaram gastos com pesquisa e desenvolvimento em seus balancetes
(R.D);variavel dummy das empresas que possuem rating de risco divulgado pela Standard & Poor’s ou Moody’s (rating).Foi acrescentada uma variavel dummy das empresas que possuem o Market
Book Ratio disponivel para pesquisa ou ndo(NBRdum), pois essa medida contabil é mais usada em empresas americanas

Variaveis Lucrat MBR DEP_TA InTA TANG R.D_TA IndMed Preco CrescPIB NDE R.D Rating MBRdum
Lucrat 1,0000

MBR -0,0058 1,0000

DEP_TA -0,0549 0,0237 1,0000

INnTA 0,0086 0,0520 0,0354 1,0000

TANG -0,1557 0,0319 0,1682 -0,2885 1,0000

R.D_TA -0,1240 0,0138 0,0213 0,1037 -0,1837 1,0000

IndMed -0,1719 -0,1060 0,0402 -0,0050 0,0645 0,0572 1,0000

Preco -0,0281 0,0689 0,0166 0,1728 -0,0033 -0,0872 -0,1988 1,0000

CrescPIB 0,0280 0,0424 -0,0493 -0,0162 -0,1044 -0,0205 0,4315 0,0634 1,0000

NDE 0,0421 -0,0375 0,0422 0,0997 0,0322 0,1052 0,0706 -0,0459 -0,0212 1,0000

R.D 0,0508 -0,0891 -0,0296 -0,1796 0,1117 -0,6644 -0,0463 0,0858 0,0167 0,0033 1,0000

Rating -0,0009 -0,0171 -0,0563 0,3012 -0,1406 0,2881 0,0497 -0,0771 -0,0076 0,0097 -0,2385 1,0000

MBRdum 0.1084 -0,5346 -0,0431 -0,3492 0,1017 -0,2669 0,0088 -0,0464 -0,0012 0,0248 0,3478 -0,3465 1,0000
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ANEXO 1-A irrelevancia da estrutura de capital

Considerando que o valor total da firma V, deve ser independente das proporcdes de

divida e capital préprio da estrutura de capital:

Vt = VD + VE (1)

Onde V; consiste no valor total da empresa.
V, = valor de mercado da divida;

Vy =valor de mercado do patrimdnio liquido;

Define-se um conjunto de possiveis estados futuros da natureza finitos e exaustivos. Ao
considerar que um estado de natureza ocorre, todos os eventos relevantes futuros sdo conhecidos
com certeza, porém nao é possivel saber qual estado ird ocorrer. O retorno de um investidor
dependera de qual estado de natureza ird ocorrer na verdade. Um investidor, portanto, tera uma
série de retornos em funcdo de um conjunto de estados possiveis. Um titulo ird gerar um
determinado rendimento, se o estado ocorrer e, zero caso contrario. Esse titulo € denominado
titulo primitivo.

O conjunto de precos desse titulo primitivo € chamado de estado de precgos e consiste nas
variaces temporais de um dolar (por exemplo) dado que os estados ocorram. Uma carteira de
titulos serd assim composta de varios titulos primitivos, um ou mais, para cada estado em que a
acdo gera dividendos. Nos estados onde a acao paga mais do que um ddlar, digamos 10 ddlares, a
carteira deve conter 10 titulos primitivos. Nos estados onde a acdo ndo gera dividendos, como
nos estados de faléncia ou retencdo de lucros, a carteira de titulos € um estado ndo incluido nos
titulos primitivos. O valor obtido pelo investidor em um pacote de titulos em particular é
derivado do incremento marginal e de suas condi¢cdes dado determinado estado de natureza. O
valor atual durante qualquer evento ou contingéncia futura é dependente da probabilidade de
ocorréncia de determinado estado.O valor atual de qualquer resgate de acbes futuro tambem
dependera da probabilidade de ocorréncia de determinado estado e as preferéncias do investidor

para um aumento de riqueza em determinado estado sdo mensuradas com base na utilidade assim
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como, as preferéncias dos agentes ao longo do tempo sdo representadas pela taxa de retorno livre
de risco.

Assumeme-se trés hipdteses no modelo de preferéncias multi-periodo:

Hipotese 1: estratégias de investimento da empresa sdo conhecidas, embora as decisdes
de investimento especificas ndo sejam conhecidas, as regras que regem essas decisfes sao
conhecidos. Estas regras sao consistentes com a maximizacdo da riqueza do detentor dos titulos.
Em outras palavras, assume-se que as decisdes de investimento e financiamento ndo sdo
conectadas

Hipotese 2: mercados de capitais perfeitos, sem custos de transacdo, assimetria
informacional ou custos de faléncia.

Hipotese 3: Nao existem impostos em qualquer nivel corporativo ou pessoal. Uma
empresa ndo alavancada no instante t tem seu valor total de mercado V,expresso de acordo com a
equacdo (4.2). De acordo com Lewellen e Mauer (1988), valores totais alavancados e ndo
alavancados da empresa coincidem e a irrelevancia da proposicdo de MM pode ser justificada

pelas seguintes equacgoes.

Vo= [V(@0adP@n @

Onde
V(0®),4+1 é 0 valor total da empresa do estado ® no momento t + 1 ;

® =Estado ide natureza das condi¢bes econdmicas no momento t, sendo i =

B(0).4+1 = Valor de mercado do débito do estado de natureza no momento t + 1;
E(®).4; = Valor de mercado das a¢des do estado de natureza no momento t + 1;
P(®).4, = Distribuicdo correspondente dos precos;

R.,, = Pagamento de juros prometido aos detentores de titulos no instante

t + 1.Independente de estados de natureza.

O valor de mercado de uma firma alavancada no instante t é representado pelo valor do

valor do débito e do capital préprio.

61



Vi = E(©)¢+ B(0), 3)
Como o valor total da empresa serd dividido entre os detentores de agdes e titulos

dependeréa da existéncia ou ndo de risco de faléncia devido as obrigacdes de divida.Existira risco
de faléncia quando:

Rev1 2 E(O)e4q (4)
ou quando:
Rey1 + B(®)r 2 V(0O)e4q (5)

No momento do vencimento (ou maturidade) dos titulos os seus portadores efetuam o

resgate:
V(®)pt+1 = min[ Reyq + B(O)¢, V(O)44 ] (6)

No momento do vencimento (ou maturidade) das acbes os seus portadores efetuam o

resgate:
V(©®)p+1 = max[ V(O)y1 - (Reys + B(O)yq), 0] 7

O valor dos detentores de acdes é equivalente a uma opcdo de compra (call) ou do
E(®).y; com preco de exercicio R..; ou V(®),y; cOm prego de exercicio Ry, +
B(®)+1.Em uma avaliacdo neutra de risco,todos os fluxos de caixa sdo certos , dado que 0s
estados especificos de natureza ocorram.Os valores do patriménio liquido e do montante de
débito no instante t nas firmas alavancadas podem entéo ser escritas da seguinte forma:

Patriménio liquido:

EO) = [Ve(@)indP@  ®
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Débito:

BO) = [1o(@)adP@0s )

Dada a linearidade dos operadores, pode-se adicionar os valores dos titulos e das acdes.
Devido a natureza dos pagamentos dos débitos e dos investimentos em capital proprio, o valor
total da empresa pode ser representado por:

max[ V(0®)i41 - (Rey1 + B(®)41),0] + min[ R, + B(®)¢, V(O)4q ] (10)

Situacgéo 1:

V(O)pt+1 > (Repr + B(O)pyq) (11)

max[ V(0)e1 - (Reyq1 + B(O)e41),0] + min[ Reyy + B(O)¢, V(O)4q ]
= V(®)t+1 (12)

Situacgéo 2:
V(®)pts1 < (Rep1 + B(O)eyy) (13)

max[ V(@)1 - (Resr + B(@)y1),0] + min[ Reyy + B(O)¢, V(0)eyq]
= V(®)t+1 (14)

O valor da firma alavancada passa a ser:

E@)+ BO) = [ Ve(O)s + V(©)si1 dP@O)ss = V@ (15)

Com as suposicOes acima,mostra-se que os valores das firmas alavancadas ou nao

alavancadas sdo iguais.A irrelevancia original da proposi¢da de Modigliani e Miller foram
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baseadas na nocdo risco sisteméatico.Como mostrado em Stiglitz (1969) e Kraus e Litzenberger
(1973) a proposigéo de irrelevancia é mantida em mais de um estado de natureza.

ANEXO 2 -Modelos de Dados em painel

Um painel de dados difere de uma série temporal ou de uma regressdao de dados

transversais devido ao fato de ter um duplo subescrito em suas varidveis da seguinte forma:
yie = a+ X'y B+ uy i=1,....,N;t=1,....,T (1)

Sendo i representando residéncias, individuos, empresas ou paises e t representando o instante
ou tempo.O subscrito i , dessa forma, denota a dimensdo dos dados de corte trasnversal e o t
denota a dimensdo da série temporal.a é um escalar, B é uma matriz (K x1) e X';; é a i-
nésima observacdo em K variaveis explicativas.A maioria das aplicacbes de dados em painel

utiliza o modelo de componente de erros de uma fonte:
Wie = i + Vg (2)

Onde u; representa os efeitos especificos individuais ndo observaveis e v;, os distirbios restantes

ou aleatdrios.Por exemplo, em estudos s obre economia do trabalho ao se efetuarem regressoes
v;: pode medir os ganhos dos chefes de familia, enquanto X;; pode conter um conjunto de
variaveis como experiéncia, nivel escolar, estado civil, sexo ou raga. y; € invariante com o tempo
e leva em conta qualquer caracteristica especifica do individuo ndo incluida na regressao como
uma habilidade especifica ndo observada por exemplo.O distarbio aleatério v;; varia entre 0s
individuos e ao longo do tempo e pode ser considerado como uma perturbacdo nao detectada do

modelo.Em modelos onde o comportamento de empresas é analisado ao longo do tempo u; pode
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ser interpretado as como pericias empresariais ou estilos de geréncia dos gestores de cada uma
das firmas.A forma vetorial de (7.1) pode ser escrita como:

y=alyr+ XB+u=256+u 3)

Onde y € uma matriz (NT x 1), X é uma matriz (NT XK ), Z =[lyr , X], 6" =(a',B') e

Iyr € um vetor de uns de dimensdo NT.Dessa maneira, (2) pode ser escrito como:

u=Z,u+v 4

Onde u' = (Uyq, o) UsT 5 Uzg s ooy Uapy ooy Uy s Uny). Zy = Iy ® Iy Onde Iy € uma matriz
identidade de dimensdo N, [y € um vetor de uns de dimensdo T e ® representa o produto de
Kronecker. Z,, ¢ uma matriz seletora de uns e zeros ,ou a matriz das variaveis dummy individuais
que podem ser incluidas na regressdao a fim de estimarmos yu; se assumirmos fixos 0s
parametros. u' = (Uy , .. iy ) € V' = (V11,00, V11,50, Unty o 5 Unr )2y 2" = Iy ® J7 Onde
Jr € uma matriz de uns de dimensdéo T e P = Z,(Z', Z,)~*Z', , a projecdo da matriz em Z,
que reduz para Iy® J; onde J; = Jr/T .P é a matriz com as medias das observacdes ao longo
do tempo para cada individuo e, Q = Iy — P €é a matriz obtida a partir da média individual dos
desvios.Por exemplo, efetuando a regresséo de y com matriz das variaveis dummy Z, obtém-se
os valores previstos P, que possuem o elemento Y, = ¥7_, y;,/T T repetidas vezes para cada
individuo.Os residuos dessa regresséo sdo representados por @, que possui o elemento (y;, —
y,) Pe Q séo (i) matrizes indepotentes simétricas (P’ = P e P? = P ).Isso significa que o
posto(P) = tr(P) = N e o posto(Q) = tr(Q) = N(T — 1).

Wallace e Hussain (1969), Nerlove(1970) e Amemiya (1971) , entre outros, consideraram

0 modelo em (1) mas com um modelo de componente de erros de duas fontes:
ult:lll‘l' ﬂ/t‘l' vit i:].,...,N;t:l,...,T (5)

Onde y; representa o efeito individual ndo observado discutido no modelo de componentes de

erros de uma fonte , A, representa o efeito temporal ndo observado e v;, o distarbio aleatério
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estocastico.Verifica-se que A; € individualmente invariante e leva em consideracdo quaisquer
efeitos temporais especificos ndo levados em conta na regressdo.Por exemplo ele poderia levar
em conta o efeito da interrupcdo conjunta na fabricacdo de automdveis ou os efeitos do embargo
a exportacdo de petrdleo por determinado pais e como isso afeta o preco do barril;o fato de um
cirurgido reportar os maleficios do fumo, ou do governo instituir leis de restricdo ao consumo do
cigarro , todos os fatores que poderiam afetar de alguma forma comportamento de consumidores
ou empresas ao longo do tempo.Na forma vetorial a equacdo (5) pode ser reescrita da seguinte
maneira:

u=Z,u+ ZA+ v (6)

Onde Z, = ly ® I é a matriz de varidveis dummy que podem ser incluidas na regressdo para
estimar A se elas forem parametros fixos , e A’ = (4, ..., A ) Verifica-se que Z,Z, = Jy® Iy e a
projecdo em Z, € Z, (Z,Z;)"*Z;, = Jy ® I;.Essa ‘ultima matriz ¢ a média dos dados de todos os
individuos.Se efetuarmos a regressdo de y em relacdo a Z,, os valores previstos serdo

representados por (Jy ® I;)y que possui o elemento ; = YN, y;./N.

1 O Modelo de efeitos fixos

Neste caso assume-se que 0s u; sdo parametros fixos a serem estimados e os disturbios
sdo considerados estocasticos e identicamente distribuidos 11D ( 0,02 ). Os X;, sdo considerados
independentes dos v;, para todo i e t. O Modelo de Efeitos Fixos € uma escolha apropriada
quando o foco de estudo € um conjunto especifico de N empresas ,no caso de companhias
petroliferas, Rosneft, Royal Dutch Shell, Conoco Phillips e etc.e a inferéncia esta restrita ao
comportamento observado desse conjunto de firmas.O procedimento pode ser replicado com N
paises ou N estados brasileiros A inferéncia nesse caso é condicional as N empresas, paises, ou
estados brasileiros observados.Substituindo as equacdes dos disturbios fornecidas em (3) e (4)

obtém-se:

y=alyr+ X+ Zyu+v=26+Zyp+v (7)
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E entdo efetua-se a regressdo de minimos quadrados ordinarios a fim de obter-se os estimados de
a,B e u.Observa-se que Z é NT x (K + 1) e Z,, amatrizdas dummies individuais, € NT x N
Se N é grande, (7.7) serdo incluidas muitas dummies individuais e a matriz a ser invertida na
regressdo de minimos quadrados ordinarios sera grande e de dimensdo (N + K).De fato, como
a e f sd0 0s parametros de interesse, pode-se obter assim, o chamado estimador de minimos
quadrados de variaveis dummy (EMQVD) a partir de (7) através da multiplicacdo prévia do
modelo por Q e resolucdo posterior da regressdo por minimos quadrados ordinarios.tem-se o

seguinte modelo:

Qy = QXB + Qv )

Sendo QZ, = Qlyr =0, desde que PZ, = Z,. Em outras palavras, a matriz Q elimina os
efeitos individuais. Essa é uma regressdo de ¥ = Qy com o elemento (y;; — ¥,) em X = QX
com o elemento (X;, — X, ) para o k-ésimo regressor, sendo k =1,2,..,K. Esse
procedimento envolve a inversdo de uma matriz (K X K ) que é preferivel a inversdo da matriz
(N + K) x (N + K) existente em (7) O estimador de minimos quadrados ordinarios resultante

é:
B =X QX)X Qy (9)

Com var(B) = 02(X' QX )~ = ¢ (X' X)™". § poderia ser obtido & partir de (7) usando os
resultados da matriz inversa particionada ou o Teorema de Frisch-Waugh-Lovell discutido em
Davidson e MacKinnnon (1993).0 teorema aproveita o fato de que P é a matriz de projecdo em

Z, € Q = Iyr — P Assim, a regressao de minimos quadrados generalizados em (8) , usando a

inversa generalizada também seréa § .

Nota-se que para uma regressdo simples tem-se:
Yie = a+ Bxie+ w + v (10)

A média ao longo do tempo:
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w=oa+ B+ w+v  (11)
Subtrai-se (9) de (8) :
Yie = Y= Bl — X)) + (e — 7)) (12)
Ao longo de todas as observacgdes tem-se:
yo=a+ pX..+ v.. (13)

Onde é utiliza a restricdo YN, u; = 0. Esse artificio é utilizado nos coeficientes da variavel
dummy para evitar a chamada armadilha da varidvel dummy ou a prefeita multicolinearidade
como citado em Suits (1984) e Guajarati (2009).De fato, somente f e (a + u;) sdo estimados
através de (10), e ndo a e w; separadamente, a ndo ser que a restricdo de que XN, u; = 0 seja
imposta.Nesse caso,  é obtido a partir da regressdo (12), & = ¥ ...— EJZ ... a partir de (13) e
i, = y, — BX; a partir de (11).Para grandes painéis de trabalhadores ou consumidores , onde N
€ muito grande regressdes como as de (7) podem ndo ser possiveis, a ndo ser sejam incluidas
(N — 1)variaveis dummies na regressao.A regressao de minimos quadrados de efeitos fixos
também é conhecida como regressdo de minimos quadrados de variaveis dummies sofre com a
acentuada perda de graus de liberdade.Ao se estimar ( N — 1) parametros extras na regressao o
problema de multicolinearidade entre os regressores pode ser agravado Além disso, o estimador
de efeitos fixos ndo pode estimar os efeitos de qualquer variavel invariante ao longo do tempo,
como por exemplo sexo, raca, religido ou qualquer outra variavel indicativa no modelo de
regressao.Esses efeitos invariantes ao longo do tempo sdo eliminados durante a transformacao Q
como verificado em (12).Se (7) é o modelo verdadeiro entdo o estimador de minimos quadrados
de variaveis dummies é o melhor estimador linear sem viés assim como v;, € o distarbio classico
como média zero e matriz de variancia-covariancia oZIlyr. Se T — oo 0 estimador de efeitos
fixos é consistente.Porém, se T é fixo e N — oo como 0s painéis curtos tipicos de trabalho,
entdo somente o estimador de B é consistente; os estimadores de efeitos fixos individuais
(a + u; ) ndo sdo consistentes desde que o nimero de pardmetros aumentem da maneira que N

aumente.Esse é o problema dos parametros incidentais discutido por Neyman e Scott (1948) e
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revisto por Lancaster ( 2000).Quando o modelo verdadeiro é o de efeitos fixos como em (7.7), o
modelo de minimos quadrados ordinarios em (1) gera parametros enviesados e inconsistentes.As
variaveis enviesadas sdo omitidas devido ao fato da regressdo de minimos quadrados ordinarios
eliminar as variaveis dummy quando na verdade elas séo relevantes.

Ao se efetuar a regressdo chamada intra-grupos (ou within) da maneira descrita em (12) o
desvio padrédo da regressdo (s?) é obtido através da divisdo da soma dos quadrados dos residuos
por NT — K de forma que o intercepto e as variaveis dummies ndo sdo incluidas. O desvio
padrdo da regressdo de minimos quadrados com variaveis dummy denominada s*? obtida por
(7.7) dividiria a mesma soma dos quadrados dos residuos por N(T — 1) — K.Assim,ajustam-se

as variancias obtidas a partir da regressdo intra grupos (11) através do produto da matriz de

variancia-covariancia por (5*2/52) ou multiplicando por INT = K]/[N(T — 1D —K]

Em relacdo a estimacédo robusta dos erros, para o estimador intra grupos , Arellano (1987)

sugere o painel seja tratado como uma equacéo para cada cada individuo:
Vi=Zi6+ wlr + v; (14)

Onde y; e uma matriz T X1, Z;=[l;,X; ], X; € uma matriz T X K , y; um escalar ,
6" =(a,B'), ly € um vetor de uns com dimensdo T e v; uma matriz T X 1.Em geral,
E(viv]f ) = (, parai=12,..,N, onde £; é uma matriz definida positiva e de dimensdo T
Assume-se que E(viv;) = 0, para i #j .T é assumido ser pequeno e N grande como por
exemplo, em um painel de empresas e 0s resultados assintéticos sdo obtidos para N — « e um

valor de T fixo .Ao executar as transformac6es intra grupos no conjunto de equacgdes de (13)

obtem-se:
Vi= XiB +7; (15)
Onde = Qy ,X=QXe #=Qv,comy=(¥,...9) e ¥ = (Ir — Jr)y;.Computando

0s minimos quadrados como descrito em White (1980) com a restricdo de que cada equacédo
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possui 0 mesmo S obtém-se o estimador intra grupos de B que possui a seguinte distribuicdo

assintotica:
N2 (B - B)~N(O,M-'VM™1) (16)

Onde M = plim(X'X/N) e V = plim ¥\, (X/2.X,)/N. Verifica-se que X; = (I; — Jr)X; e
X'Q diag [©,1QX = X'diag [£2,]1X . Nesse caso, V ¢ estimado por V = YN X/##X;/N,
onde ii; = ; — X; . Dessa forma, a matriz de variancia-covariancia assintdtica robusta de g ¢

estimada por:

var(f) = (X' [ZNquX] &%) (17)

Ao se assumir que u; e A, sdo parametros fixos e os distarbios (ou erros) considerados
estocasticos com wv;, ~ I1ID( 0,02 ) entdo, (5) representa um modelo de efeitos fixos com dois
componentes de erros Os .X;; sdo independentes de v;; para todo i e t.A inferéncia nesse caso €
condicionada aos N elementos especificos e sobre todo o periodo de tempo observado no
painel.Assim como no modelo de apenas um componente de erro Z;, a matriz das variaveis
dummy utilizadas na regressdo é (NT x T ).Se N ou T forem muito grandes, existirdo tantas
variaveis dummy na regressdo, no caso, {(N — 1) + (T — 1)} variaveis que havera perda de
graus de liberdade.Em contrapartida, o problema de multicolinearidade entre os regressores sera
atenuado.Melhor do que inverter uma matriz de dimensdes tdo grandes - (N+ T + K — 1) no
caso — pode-se obter os efeitos fixos estimados de S através da transformagdo intra-grupos

elaborada por Wallace e Hussain (1969):
Q= Ey®Er = IN®IT_IN®]_T_]_N®IT+ ]_N ®]_T (18)

Onde Ey = Iy — Jy € E; = I — Jr.Essa transformagdo remove os efeitos de u; e A, pois,

¥ = Qy possui 0 elemento y;; = (yir — ¥i. — ¥+ ¥ ) onde y = X, > vi:/NT e possibilita
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efetuar a regressio de y = Qy em X = QX para obter o estimador intra grupos S =
X' QX)™' X' Qy.

Através da regressao efetuada da mesma maneira que em (10) sobre todos os elementos ,
obtem-se:

ye=a+ Bxi+ A+ Uy (19)

Onde a restricdo Y;; u; = 0 é utilizada para evitar a armadilha da variavel dummy.Utilizando o

mesmo procedimento de (7.11) e (7.12) e a restricdo adicional de que Y., A, = 0, deduz-se que:

(Yit —Vi. = Yet 3_’) = (Xit — X — X+ 9?),3 + (Vit — U= Ut 17..) (20)
A regressio de Minimos Quadrados Ordinarios efetuada nesse modelo fornece § o estimador
intra grupos para o modelo de dois componentes de erros.Mais uma vez, 0 estimadagéo intra

grupos do intercepto pode ser deduzida a partir de @ = y — Sx e osde p; e A, sdo dados por :

o= -y)— B — x) (21)

Ae= G —y)— PGy — %) (22)

Verifica-se que o estimador intra grupos ndo consegue estimar os efeitos invariantes ao
longo do tempo e as variaveis instrumentais fixas porque a transformacdo Q as elimina. Se o
modelo real for um modelo de dois componentes de erro como descrito em (6), entdo o0s
coeficientes da regressdo de minimos quadrados ordinaria de (1) serdo viesados e inconsistentes
pois ela ignora somente as variaveis dummy. Se essas variaveis forem estatisticamente
significantes,0 estimador do modelo de efeitos fixos com um componente de erro também

sofrera de viés de omissao.
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2 O Modelo de Efeitos Aleatorios

A existéncia de muitos pardmetros do Modelo de Efeitos Fixos e perda de graus de
liberdade pode ser evitada se p; for considerado aleatorio. Nesse caso, w; ~1ID (0,07) e
v ~IID( 0,02 ) sdo independentes entre si.Da mesma maneira que X;, ¢ independente de
U; e v;; para todo i e .0 modelo de efeitos aleatérios é uma ferramenta apropriada quando se
sorteia N elementos, individuos ou empresas aleatoriamente de uma grande populagdo.Como por
exemplo, no caso de estudos de um painel formado por varias residéncias.Deve-se ter cautela ao
se construir o painel em relacdo ao que se deve considerar como parcela representativa de
determinada populacdo.Nesse caso um nimero muito grande de N elementos acarretaria na
enorme perda de graus de liberdade ao se utilizar o Modelo de Efeitos Fix0.0Os efeitos
individuais sdo considerados aleatérios e a inferéncia € pertinente a amostra retirada da
populacdo.Mas qual seria a populacdo nesse caso?Segundo o ponto de vista de Haavelmo(1944)
enfatizado por Nerlove e Balestra (1996) uma populagdo ndo consiste em um namero infinito de
individuos, e sim em um numero infinito de decisdes que cada elemento pode tomar de maneira
independente.Essa visdo é consistente com a especificacdo de efeitos aleatorios.A partir de (7.4)

obtém-se a matriz de variancia-covariancia :

Q =E (uw) = Z,E(uuw)Z, + E(vv) (23)
= of(Uy®Jr)+ o Uy ®Iy)

Isso implica em homocedasticidade var(u;) = g7 + o para todo i e t em uma Matriz de

covariancia que apresentara correlacdo serial ao longo do tempo somente entre os distdrbios de

um mesmo individuo.Ou seja:

cov( uit,ujs) =0+ 0y para i=j,t=s

:O'Z

n para i =j,t#*s

E zero caso contrario. Isso significa que a correlagdo entre u;, € uj €:

p = correl( Ujg, ujs) =1 para i=j,t=s
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= 02/(02+ o) para i=j,t s

E zero caso contrario. A fim de se obter o estimador de minimos quadrados generalizados dos
coeficientes da regressdo é necessario Q~*.Essa é uma grande matriz tipica de painéis e sua
dimensdo é NT x NT.Nenhum processo de inversdo dessa matriz por forga bruta € necessario

pois usa-se o artificio elaborado por Wansbeek e Kapteyn (1982) que permite a derivacdo de
Q™' e Q72 No caso é efetuada a substituicdo de J; por Ty e I por ( Ez + J; ) onde E; é por

definicdo (I; — Jr ).Nesse caso:
Q =Toz(Iy ®Jr)+ 02Uy ®Er) + oZ(ly ®Jr)
Coletando os termos com as mesmas matrizes , obtem-se:

Q =(To2+ 62)(Iy®Jr )+ 02(ly ® E;) = 6P + 062Q (24)
Onde o = Tg? + oZ. (7.24) é a representacéo da decomposicdo espectral de ©, com of sendo

a primeira raiz caracteristica Gnica de Q de multiplicidade N e o2 a segunda raiz caracteristica

Unica de Q com multiplicidade N (T — 1).Verifica-se com as propriedades de P e Q, que:

-1 _ 1 1
Q= U—lzP + U—EQ (25)
-1/2 _ 1 1
Q = U—lP + U—UQ (26)

De fato, Q" = (¢2)" P+ (62)" Q onde r é um escalar arbitrario.Agora pode-se obter o
Minimos quadrado generalizado como um minimo quadrado ponderado.Fuller e Battese (
1973,1974) sugeriram a multiplicacdo prévia da equacao de regressdo em (7) por JUQ_l/Z =
Q + (o,/0,)P e executa — se a regressao através do Método dos Minimos Quadrados

Ordinarios.Nessa situagio a,Q /2

passa a possuir um tipico elemento y;; — 6y, onde 6 =1 —
(0,/071).Essa regressdo transformada inverte a matriz de dimensdo (K + 1) e pode ser

facilmente implementada usando pacotes de regressdo econométricos.
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Os melhores estimadores quadraticos ndo viesados (EQNV) dos componentes da

variancia sdo obtidos também a partir da decomposicéo espectral de Q. De fato, Pu ~ (0,0ZP) e
Qu~ (0,05Q) e:

N
., UWPu _
62 = P T;uf/N (27)
€
~2 _ u'Qu _ a2y (e — @)?
0 N(T —1) (28)

Fornecem os melhores EQNV de o e o2 respectivamente.

Essas sdo analises de tipos de estimadores dos componentes da varidncia que séo
minimamente viesados sob a premissa da normalidade dos distarbios ( ver Graybill, 1961). Os
verdadeiros distarbios ndo séo conhecidos e dessa forma (27) e (28) ndo sdo conhecidos.Wallace
e Hussain ( 1969) sugerem substituir os residuos estimados pelo método dos minimos quadrados
ordinarios 1, ao invés dos verdadeiros distdrbios u. Apoés tais procedimentos, considerando 0s
efeitos aleatdrios os estimadores de Minimos Quadrados Ordinarios apesar de consistentes e nao
viesados estdo longe de serem eficientes. Amemiya (1971) mostra que esses estimadores dos
componentes da variancia possuem distribuicGes assintoticas diferentes das dos distdrbios
normais conhecidos e sugere 0 uso dos residuos dos Estimadores de Minimos Quadrados com
Variaveis Dummy ao invés dos residuos dos Minimos Quadrados Ordinarios.Nesse caso
fi=y— dlyr— X6 onde & =y..—X .. e X'.. sdo vetores das médias de todos o0s
regressores. Substituindo esses % por u em (27) e (28) termos estimadores de Amemiya para 0s
componentes da variancia.Os estimados resultantes dos componentes da variancia possuem a

mesma distribuicdo assintotica dos distdrbios verdadeiros conhecidos:

w/NT(a,z—a,;)> B <2cr;} 0 >
(W(@%— ) MU0 20 %)
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Onde 62 = (6% — 62)/T.

Swamy e Arora (1972) sugerem o uso de duas regressdes para que se obtenham os
estimados dos componentes da variancia a partir dos correspondentes erros quadraticos medios
dessas regressdes.A primeira regressdo é uma regressao Intra-Grupos (Within) como em (12) que

possui 0s seguintes s2:

—_

62 =[y'Qy - y'@QX(X'@X)'X'Qyl/IN(T =D~ K]~ (30).
A segunda regressao é uma regressao Entre- Grupos ( between) que efetua uma regressdo
das médias ao longo do tempo:
V.= a+ X[+ u; i=1,.,N (31
Esse procedimento é equivalente a multiplicacdo prévia do modelo em (7) por P e efetuar a
regressdo por Minimos Quadrados Ordinarios.A cautela que deve-se tomar é que a segunda
regressdo possui NT observacOes porque as médias sdo repetidas T vezes para cada individuo,

enquanto a regressdo de dados transversais em (31) € baseada em N observagdes .Para remediar

isso efetua-se uma nova regressdo de dados transversais:
Ty, = aVT + NTX[ B + VT4, (32)

Pode-se verificar que var (\/Tﬁi_) = o/ .Essa regressdo dara origem a um S? dado por:

—_

62 = (y'Py — y'PZ(Z'PZ)*Z'Py)/(N — K — 1) (33)

Nota-se que seguindo as duas regressdes transformadas obtem-se 0s seguintes valores:
Qy\ _ (QZ Qu
(Py> = (52)9+ () 34
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E o erro transformado tem média zero e matriz de variancia-covariancia dada por:

(5 2b)
0 ofP

Outro estimador dos componentes da variancia foi sugerido por Nerlove (1971).A
sugestdo de Nerlove consiste em estimar g2 como XN, (4; — 4)?/(N — 1) onde fi, sdo os

coeficientes dummy estimados da regressdo de Minimos Quadrados com Variaveis Dummy. o2
é estimado a partir da soma dos quadrados dos residuos da regressdo intra grupos dividida por

NT sem correcdo para graus de liberdade.

Nota-se que exceto no método de Nerlove ¢é preciso transformar EZ em

(62 — 62)/T.Nesse caso, ndo ha garantia de que o estimado de EE seja ndo negativo.

Se u; ~1ID (0,07) e vy ~1ID (0,07) sdo independentes um do outro , entdo o modelo
passa a ser um modelo de dois componentes de erro.Além do que X;, € independente de y; , 4; €
v;; paratodo i e t. A inferéncia neste caso € em relacdo a populacdo da qual uma amostra foi

retirada aleatoriamente.A partir de (6) pode-se computar a matriz de variancia-covariancia:

Q =E(uu) = Z,Euu)Z'y + Z,EQAA)Z'; + oilyr (35)
=0; (Uy®Ip)+ iUy ®Ir)+ o2y ® 1)

Os disturbios séo homocedasticos com var (u;) = o + o7 + o2 paratodoiet,

cov(uit,ujs) =o0; para i=j,t#s (36)

=07 para i#j,t=s

E zero caso contrério. Isso significa que o coeficiente de correlacéo é:

correl( uit,ujs) = 0'“2/(0'“2 +o? +0?) i=j,t+s
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=af/(a,f +o? +o?) i#j,t=s (37)
=1 i=jt=s
=0 i#j,t*s

Para obter a inversa de Q substitui-se J/y por NJy, Iy por Ex + Jy , Jr por TJy e Iz por Ep + Jr e

coletam-se 0s termos com as mesmas matrizes .Dai:
Q = ¥, 40 (38)

Onde 4, = 62,2, = To? + 02,43 =Na} +0% , A, = Tog + No; + % ,.Q; = Ey®E;
, Qo =Ey®Jr , Q3= Jy®Er e Q,= Jy®]Jr, respectivamente .Os A; sdo raizes
caracteristicas distintas de Q e 0s Q; sdo as matrizes correspondentes das projecdes.A, € de
multiplicidade (N — 1)(T — 1), A, ¢é de multiplicidade (N — 1), A5 é de multiplicidade (T — 1)
e A, é de multiplicidade 1.Cada Q; € simétrica e indepotente com posto igual ao seu traco.Alem
disso, as matrizes sdo ortogonais e a sua soma resulta em uma matriz identidade.As vantagens

dessa decomposicédo espectral sdo que:

4
Q=) (39)

Onde r € um escalar arbitréario tal que :

4
0,0 = Y (@, 20 (40)
L=
E 0 elemento de y* = 6,Q~ 2 é dado por :
Yie = Yie — 01V — 025 + 63, (41)

onde 6, =1—(0,/24'%) , 6, =1—(0,/23*) e 6;= 6, + 6, + (0,/2,/*) — 1 .Como

resultado, os minimos quadrados generalizados podem ser obtidos com uma regressdo de
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minimos quadrados ordinarios de y* sobre Z*, onde Z* = 0,Q7'/% 7. Essa transformacéo foi
desenvolvida por Fuller e Battese (1974) e tambem pode ser verificada em Baltagi (1993).
O melhor estimador quadratico ndo viesado (MEQNV) dos componentes da variancia é

obtido a partir do fato que Q;u ~ (0, 4;Q;).Dessa maneira,

Ai = w'Qu/tr(Qy) (42)

E o MEQNV de 4; para i = 1,2,3 .Estes estimadores sio considerados com minima
variancia ndo viesados sob a hipOtese de normalidade dos residuos.Como no modelo de
componente de erros Unico é possivel obter estimadores dos componentes da variancia
adequados através da substituicdo dos distarbios verdadeiros pelos distarbios obtidos através da
regressdo de Minimos Quadrados Ordinarios .O estimador de MQO ainda € ndo viesado e
consistente no modelo de efeitos aleatorios, mas é um estimador ineficiente e resulta em erros e
estatisticas-t enviesadas.Alternativamente pode-se substituir os residuos da regressdo intra-
grupos com it =y — @lyr — XB ,onde @ = y..— X'...f e B é obtido pela regressdo em
(7.20).Esse € o método proposto por Amemiya (1971).De fato Amemiya mostra que 0s
estimadores dos componentes da variancia de Wallace e Hussain possuem distribuicédo
assintdtica diferente da conhecida pelos disturbios verdadeiros enquanto os estimadores de

Amemiya possuem a mesma distribuicdo assintotica:

VNT (65 — a3) 208 0 0
VN@2—02) | ~N[O| 0 20f O (43)
VT (6% — o) 0 0 204

Substituir os residuos dos MQO ou da regressdo intra- grupos ao inves dos disturbios
verdadeiros em (42) introduz viés nos estimadores correspondentes dos componentes da
variancia. As corre¢des dos graus de liberdade que tornam estes estimadores ndo viesados
dependendo do traco das matrizes que envolvem a matriz dos regressores de X.

Swamy e Arora (1972) sugerem a realizacdo de trés regressdes de minimos quadrados e a
estimacdo dos componentes da variancia através das médias correspondentes dos erros

quadraticos dessas regressdes.A primeira regressdo é uma regressao Intra-grupos que transforma
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0 modelo original em Q; = Ey ® E; esse procedimento é equivalente a regressdo em (20) que

resulta nos seguintes valores:

A=6= [0y —yQuXEAX)XQyl/[(N- 1T -1) - K] (44)

A segunda regressdo é uma regressao entre-grupos ( between) que transforma o modelo
original em Q, = Ey ® J; .A regressdo é equivalente a regressio de (y; — y ) sobre (X; — X )

e resulta no seguinte estimado de 4, = (To? + 02):
Ay =y @y —y'RXX'2X)TX'%y]/[(N-1) - K] (45)

De onde obtem-se 5,: = (712 - 53)/N . A terceira regressao € uma regressdo entre os periodos

de tempo que transforma o modelo original Q; = Jy ® E;.Essa regressdo é equivalente a

regressédo de (y, — ¥.) sobre (X, — X ) e resulta no seguinte estimado de 1; = (No? + 02):

—

3= [y'Qsy —y' Qs X(X'EX)™1X'Q5y]/[(T — 1) — K] (46)

De onde obtem-se 67 = (;13 — 53)/ N.Organizando as trés regressoes transformadas obtem-se

0s seguintes resultados:

Qy QX Qu
(Qz)’> = <Q2X),B + <Q2u) (47)
Qzy QX Qsu

Desde que Q;lyy =0 para i=1,2,3 e o erro transformado tem média zero e matriz de

variancia-covariancia fornecida por diag[4;Q;] comi = 1,2,3.
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3. Modelos de dados em painéis desbalanceados

Ate o presente momento os estimadores analisados estdo restritos aos painéis balanceados
porém, painéis incompletos s&o comuns em pesquisas econdmicas e de estrutura de capital.Por
exemplo, em uma amostra de firmas durante o periodo de vinte anos novos entrantes podem
surgir, fusGes e aquisicdes ocorrerem além de faléncias.Esses cenarios tipicos levam a painéis
desbalanceados ou incompletos.Neste capitulo verificamos os problemas econométricos

associados a esses painéis e como a sua analise difere dos problema com painéis balanceados.

3.1 O Modelo nédo balanceado de componente de erro Gnico

Analisa-se 0 caso de duas se¢des transversais com diferentes nimeros de séries temporais
e entdo esse caso particular é tomado como base para o caso geral de N cortes transversais. Seja
n, a serie temporal mais curta observada para a primeira secdo de cote transversal (i = 1), e n,
as observacOes de séries temporais extras disponiveis para o segundo corte transversal (i = 2)
Organizando as n, observagdes para o primeiro individuo no topo das (n, + n,) observacdes do

segundo individuo, obtem-se:

G0 = G)e+ ) (48)

Onde y; e y, sdo vetores de dimensdo n, e n,; + n, respectivamente . X; e X,sao

matrizes de dimensdes n; XK e (n;+ n,) X K, respectivamente.Nesse caso, u;, =

(un, ...... ,ulm), U, = (u21, ...... 'uz,nli---uZ.anz) e a matriz de variancia- covariancia €
dada por:
2 2
Oyln, + 05 nn, 0 0
2 2 2
Q= 0 lenl + au]nlnl Ju]nlnz (4’9)
2 2 2
O O-[/L]lenl 0-17 ITll + O-pt]nlnl
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Onde u' = (u'y,u'y), L, representa uma matriz de ordem n; e Jnn; Tepresenta uma
matriz de uns de dimensdo n; X n;.Nota-se que todos os elementos ndo nulos que estdo fora da
diagonal da matriz Q séo iguais a 0. Todavia, se T; = Z{zlni para j = 1,2 entdo Q é uma

matriz diagonal onde o j-ésimo bloco é:
Q; = (Tjo? + o )]_Tj + o/ Er, (50)

Onde Jr; = ]Tj/Tj Er, = I, = ]_T]..Usando o artificio de Wansbeek e Kapteyn (1982)

para o caso de painéis ndo balanceados Baltagi (1985) deriva:

Q= (Tjaﬁ + o2 )]_T,- + (0,,2)TETJ. (51)

Onde r € um escalar qualquer. Seja wj2 = Tjof + o/, entdo a transformacéo de Fuller e

Battese (1974) para painéis ndo balanceados é a seguinte:

O-UQ}/Z = (O—‘U/W])]_TJ + ETJ = ITJ

- 9;']_Tj (52)
1/2 _ _ Tj

Onde 6; =1—0,/w; , e 0,0y, tem o elemento (y;, — 6;7;) com¥; = ¥.2. v, /T;
.Nota-se que 6; varia para cada unidade de corte transversal j dependente de T;.Dessa maneira a
regressdo de minimos quadrados generalizados pode ser obtida como uma simples regresséo de
minimos quadrados ponderados em um painel balanceado.A diferenca basica, entretanto, é que
em painéis incompletos, os pesos sdo dependentes dos comprimentos das séries temporais
disponiveis para cada secdo de corte transversal.

Os resultados acima indicam que a mesma analise é aplicada ndo importa como as
observacOes para duas firmas sdo sobrepostas e que eles sdo validos ndo apenas no caso de duas
séries de corte transversal como também no caso de N séries de corte transversal. A prova é
efetuada desde que os elementos fora da diagonal principal da matriz de variancia-covariancia

sejam zero para observacOes pertencentes a diferentes empresas ou firmas, Q permaneca tao
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comprida quanto o numero de observacGes ordenadas das firmas e que os elementos ndo nulos
que por ventura estejam fora da diagonal principal sejam iguais a o,7.Dessa forma, le/z pode

ser obtido através dos mesmos procedimentos mostrados anteriormente.
Em geral, o0 modelo de regressdo com painéis desbalanceados e componente Unico de
erros e dado por:

Vit = a+ X’Ltﬁ-l- Uit l=1, ...... ,N;t=1, ...... ,T (53)
U = Ui+ Ve (54)

Onde X;; é um vetor (K — 1) x 1 de regressores, y; ~IID (0,07 ) e independente de

v ~ 11D (0,02).0 modelo é deshalanceado no sentido que existem N individuos observados ao
longo de um periodo de tempo de comprimento variavel (T; parai = 1,2, .... N).Escrevendo-se
essa equacao tem-se:

y=alyr+ XB+u=25+u (55)

u=Z,ut+v (56)

Onde y e Z sdo de dimensdes (n x 1) e (n X K), respectivamente , Z = (I, ,X) ,
§'=(,B) , n=XT; , Z,=diag(ly,) e lr, é o vetor de uns de dimensdo T;. u=

Uy, gy en oo JUN ) €V = (V11 s Vary s oo UNT oy UNTy ) -
O estimador de minimos quadrados ordinarios do painel desbalanceado sera:

Sors = (Z'Z)Z'y (57)

O estimador de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) é o melhor estimador nao

viesado quando o componente da variancia g7 € igual a zero. Mesmo quando ¢ € positivo, 0
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estimador MQO ainda é ndo viesado e consistente, porém os erros sdo viesados segundo
Moulton (1986).0s residuos dos MQO séo representados por fipzs = ¥ — Z8oys-.

O estimador intra-grupos pode ser obtido através da transformacdo da variavel
dependente y e X, 0s regressores exdgenos com exce¢do do intercepto usando a matriz Q =

diag(Er,) € a aplicacdo da regressao por MQO nos dados transformados:
g=(X%)"x7 (58)

Onde X = QX,7 = Qy.O estimado do intercepto pode ser reescrito da seguinte forma:
a= (37. —X. .E) onde os pontos indicam somatério e as barras superiores indicam as médias,
por exemplo, ¥ = Y Y y;;/n. Seguindo Amemiya (1971), os residuos intra-grupos (within) @
para 0s painéis nao balanceados sdo dados por:

i=y— al,— XB (59)
O estimador entre-grupos  gerween POde ser obtido da seguinte maneira :
SBetween = (Z'PZ)_lz’Py (60)
Onde P = diag[]_Ti], e os residuos entre-grupos sdo representados por @P =y —

Z6Between--

A regressdo de Minimos Quadrados Generalizados pode ser obtida como se

seque:
bes = (Z'Q_lz)—lzlg_ly (61)
Onde Q = 62 = E(uu’) com:

Z = I, + pZ,Z, = diag(Er) + diag[(1+ pT)]r,] (62)
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E p= of/oj.Nota-se que (14 pT;)) = (w?/a7) onde w} = (T;07 + o) foi
definido em (8.4).Todavia, a regressdo de minimos quadrados generalizados (MQG) pode ser

obtida aplicando MQO nas variaveis transformadas y* e Z*.
§= (Zz"z)7Zy"

Onde Z* = a,,le/zZ A UUQ}/Zye

0,Q}* = diag (Er,) + diag|(c,/w)]r,] (63)
Como descrito em (8.5).

O método mais popular para a estimacdo dos componentes da variancia é o
método de analise de variancia ANOVA.Os estimadores ANOVA sdo equivalentes aos
chamados métodos dos momentos que tratam a soma dos quadrados das variancias das suas
expectancias e resolvem o sistema de equacGes lineares resultante .Para os modelos de painéis
balanceados os estimadores ANOVA sdo os melhores estimadores ndo viesados (MENV) dos
componentes da variancia segundo Searle (1971).Sob a premissa de normalidade dos disturbios
esses estimadores séo MENV.No caso dos modelos de painéis desbalanceados com apenas um
componente de erro, estimadores dos componentes da variancia ndo viesados sdao uma funcéo
dos componentes da variancia deles proprios.Pode-se considerar duas formas quadraticas para

definir a soma dos quadrados intra-grupos e entre-grupos:
q; = u'Qu e q, = uPu (64)
Onde Q = diag|Er,] e P = diag[Jr,] Desde que os distirbios verdadeiros ndo sejam

conhecidos, utiliza-se 0 método de Wallace e Hussain (1969) que faz uso da substituicdo dos

residuos da regressdao MQO 1, por u em (64).Utilizando as expectancias , obtém-se:

E@)=E (ﬁ’OLSQﬁ()LS) = 81107 + 61,07
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E@)=E ({I’OLSPﬁOLs) = 5210;% + 65207 (65)
Onde 6,1, 612, 621, 62, S@0 dados por:

81, =tr((2'2)"2'2,2,'7) —tr(Z'Z)'2'PZ(Z2)*2'2,Z,'7)
851,=n—N—K+tr((ZZ)"*Z'PZ)
8 =n— 2tr((ZZ2) 22,2, 7) + tr(ZZ)*ZPZ(ZZ)*Z'Z,Z,'7)
8, =N —tr((Z'2)~*Z'PZ)

Tratando §; como o valor esperado E(gG;) em (65) e resolvendo o sistema de equacoes,
nos obtemos os estimadores de Wallace e Hussain dos componentes de variancia. E possivel a
substituicdo dos residuos intra-grupos nas formas quadraticas fornecidas (64) para que se
obtenha ¢, = @'Qii e g, = ti'Pti como sugerido por Amemiya (1971) para o caso balanceado.Os

valores esperados de G, e g, sdo dados por:
E(@)=(n—-N-K+1)g;
E(@) = (N -1+tr[(X'QX)T'X'PX] — tr[(X QX)X [, XD o}

N
n— (Z Tl-z/n)

Tratando @, como o valor esperado E(gG,) em (66), obtem-se os estimadores do tipo

+ of (66)

Amemiya dos componentes da variancia:
62=u'Qii/(n—N— K+1) (67)

AP — {N—1+tr[(X'0X)" X PX] — tr[(X'0X) X7, x1}62
wo n-— (Z§V=1 T[Z/n)
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A seguir, utilizando o artificio de Swamy e Arora (1972) usa-se a regressdo intra-grupos
e entre-grupos dos erros quadraticos médios para a estimagdo dos componentes da variancia.De
fato, 0 método de Swamy e Arora(1972) substitui os residuos intra-grupos em g, € 0s residuos
entre- grupos em q, para obter §, = #i'Qii e §2 = 4*'Pai?.Desde que §, seja exatamente igual
ao obtido pelo método de Amemiya, o estimador Swamy- Arora de 62 é o mesmo que o

fornecido em (8.20).0 valor esperado de G2 ¢é dado por:

E(@) = [n—tr ((ZP2)'22,Z,Z)]|0? + (N - K)o? (68)

Transformando E(g,) em §, obtém-se o seguinte estimador de o;:

@’ Pab — (N — K)6?
05 =
Y on—tr((ZP2)122,2,7)

(69)

3.2 O Modelo nao balanceado de dois componentes de erros

Wansbeek e Kapteyn (1989) consideram que 0 modelo de regressdo de dados nao

balanceados como um modelo de dois componentes de erros:
Vie = X'ieB + it i=1,..,Ng; t=1,..,T (70)
Ui = W+ A + vy

Onde N;(N; < N) representa o nimero de individuos observados no ano t, com
n = )N, .Seja D, amatriz (N, X N) obtida a partir de I, pela omissao das linhas

correspondentes aos individuos ndo observados no ano t.Define-se:

Dl DllN'"

A= (A, A,) = (71)

DT DTlN
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Onde A= (D'y, ..., D'7) € (n X N) e A,= diag [D;ly] = diag|ly,] é (n xT). A
matriz A fornece a estrutura para as variaveis dummy dos dados incompletos.Wansheek e
Kapteyn ordenam os dados dos N individuos em T conjuntos consecutivos, de tal forma que os
t's prossigam de forma lenta e os i's de forma rapida.Essa ordenacéo é exatamente a contraria

utilizada ao longo do estudo.Para painéis completos, A;= (I ®Iy) e A,= (I ® Iy).

3.2.1 Efeitos fixos em painéis ndo balanceados.

Se 0s u; e 0s A, séo fixos 0 modelo apresentado em (70) adicionado a matriz das
variaveis dummy em (71) é adequado, mas 0 seu uso em painéis muito grandes como muitas
residéncias ou individuos por exemplo, deve ser complementado por meio da transformacgéo
intra-grupos. Esse é o artificio utilizado quando os painéis sdo balanceados ou até mesmo em
painéis desbalanceados no Modelo de componente de erro Unico.Porém, para o caso de painéis
desbalanceados com dois componentes de erros Wansbeek e Kapteyn mostraram que tal
transformacdo € complicada e pouco gerencidvel o que pode ser visto apOs algumas
manipulacdes matriciais.

Nota-se que Ay = A';A,= diag|[T;] onde T; é o nimero de anos do elemento i
observados no painel. Ay = A,A,= diag[N;] e Ary = A,A; é a matriz (T X N) de zeros e
uns indicando a auséncia ou a presenca de uma residéncia em certos anos.Para painéis
completos, Ay=Tly , A= NIy e Ary=Ipl'y = Jry.Define-se que Py = A(A'A)~A’, entdo a
transformacéo intra-grupos € Qpa; = I,, — Py, . Para 0 modelo de dois componentes de erros com

A= (A;,A,) dado por (8.24), Wansbeek e Kapteyn mostram que :
Py = Pa,+ Ployn (72)
3.2.2 Efeitos aleatdrios em painéis ndo balanceados

Na forma vetorial o modelo aleatério de dois componentes de erro e pode ser escrito

como.
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u=»Mu+ A2 +v (73)

Onde u' = (Uq «on o Jn) A = (Ag, e Ar) € v sdo variaveis aleatorias descritas de
acordo com o modelo de dois componentes de erros.u, A e v sdo independentes entre si com
média zero e variancias o, ,07 € aZ, respectivamente.Nesse caso:

Q =E@u') = 02, + 020 A1 + ;A0

= o2 (I, + ¢,001 + ¢,0,0)) = 02X (74)

Com ¢, =0Z/0i e ¢, =0j/oi. Usando a expressdo geral para o inverso de (I +XX'),

Wansheek e Kapteyn (1989) obtém o inverso de 2 como:

1=V —vVA,PIAY (75)
Onde:
V=1- AMAA, (n xn)
P = Ar + ApyARA 7y (T x T)
Ay= Ay + (02/02 )y (N X N)
Ar= Ar+ (02/0})Ir (T XT)

Nota-se que ndo se consegue obter a transformacdo de Fuller e Battese (1973) em painéis ndo
balanceados.A expressdo 2! é desordenada e assimétrica de elementos e séries temporais,
porém reduz o tempo computacional relativo a inversdo numérica de X.Davis (2001) mostra que
os resultados de Wansbeek e Kapteyn podem ser generalizados utilizando-se um numero
arbitrario de componentes de erro.Em um modelo com trés componentes de erros por exemplo o
componente de erro n adicionado acrescenta o termo extra o¢;A;A’; a variancia-covariancia
fornecida em (74).Porém,~ se mantém na forma de (I + XX') e sua inversa pode ser obtida pela

aplicacdo repetida dessa formula de inversao.
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4. Modelos dinamicos de dados em painel

Os fendmenos econdmicos observados no mundo real sdo, em sua maioria, de natureza
dindmica. Dados em painel fornecem aos pesquisadores a vantagem de compreender melhor as
dindmicas de ajustamento presentes desses eventos. Podemos ver por exemplo nos estudos sobre
a demanda de gés natural de Balestra e Nerlove ( 1966), na dindmica da demanda por um
produto viciante como os cigarros efetuado por Baltagi e Levin (1986) , na equacdo dinamica de
salarios de Holtz-Eakin ( 1988), Arellano e Bond (1991) no modelo dindmico de emprego,
Blundell et all.(1992) no modelo dinamico de investimento de empresas, Islam(1995) no
modelo dindmico de crescimento para convergéncia, Ziliak (1997) no modelo dinamico do ciclo
de vida da méo de obra de trabalhadores e Ozkam (2001) no estudo da velocidade de ajuste das
estruturas de capital de firmas do Reino Unido.Esses relacionamentos dindmicos sdo

caracterizados pela presenca de variaveis dependentes defasadas entre os regressores.Seja:

Vit = 5yi,l’—1 + x,itﬁ + Uit i = 1, ...... ,N,t = 1, ...... ,T (76)

Onde & é um escalar, x';; ¢ uma matriz (1 X K) e f é uma matriz (K x 1).Assumiremos que

u;; segue o seguinte modelo composto de erros:

U = Wi+ Ve (77)

Onde w; ~1ID (0,07) e v; ~1ID(0,07) independentes entre eles e entre si.A regressao de
painel de dados dinamica descrita em (9.1) e (9.2) é caracterizada por duas fontes de persisténcia
ao longo do tempo.Autocorrelacdo em funcdo da presenca da varidvel dependente defasada entre
0s regressores e os efeitos individuais caracterizando a heterogeneidade entre os individuos.

O primeiro problema presente ao se incluir uma variavel dependente defasada estd no
fato de que se y;; € uma funcdo de u; consequentemente y,_, também sera uma funcédo de y;.
Dessa forma, y,_, 0 regressor da equacdo (48) serad correlacionado com o termo de erro, 0 que
resulta em um estimador de minimos quadrados ordinarios, inconsistente e viesado mesmo se
v;; ndo for serialmente correlacionado.Para os estimadores de efeitos fixos (EF) a transformacéo

intra grupos ( within ) elimina o y; , porémo (y;;—y — ¥i—1)onde y; 1 = Ni—y¥Vie1 /(T — 1)
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ainda serd correlacionado com (v;; — ¥; ) mesmo se v;; ndo for serialmente correlacionado.lsso
devido ao fato de, por construgdo, y,_, € correlacionado com ¥; A média posterior contem v; ,_4
, que € obviamente correlacionado com y; ;.

O estimador de efeitos aleatérios também é viesado em modelos de painéis de dados
dindmicos. A transformacdo que elimina os efeitos individuais é a transformagdo das primeiras
diferencas. Nessa situacdo, a correlacdo entre as variaveis explicativas pré determinadas e o erro
remanescente é facil de ser trabalhada.De fato, Anderson e Hsiao (1981) utilizam o modelo das
primeiras diferencas para eliminar os y; e Ay, ,= (¥it—2 — Yi,c=3 ) OU ¥;,—, COMO instrumento
para Ay, _ = (Yit—1 — Yi¢—2 )-Estes instrumentos ndo serdo correlacionados com Ay, =Vip —

Vi;—1 ,asSim como 0s v, ndo serdo correlacionados entre si.Este método de estimacéo de
variaveis instrumentais fornece estimadores consistentes mas ndo necessariamente eficientes
para 0s parametros do modelo porque ele ndo faz uso de todas as condicdes de momento
disponiveis segundo Ahn e Schmidt (1995)e também néo leva em conta a estrutura diferenciada
dos distdrbios residuais (4,,,).

Arellano (1989) verificou que para modelos dinamicos de componentes de erro simples,

o estimador que faz uso de A, _, melhor do que y;,_, como instrumentos, possui um ponto de

singularidade e variancias grandes em um grande numero de parametros.Ao contrario, o
estimador que faz uso de instrumentos em niveis (y;,—,) ndo possui singularidades e tem
pequenas Vvariancias sendo dessa maneira 0 mais recomendado.Arellano e Bond(1991)
propuseram um procedimento de Método de Momentos Generalizados (GMM) que é mais
eficiente d que o estimador de Anderson e Hsiao (1982), enquanto Ahn e Schmidt (1995)
derivaram restricbes nas condi¢fes ndo lineares adicionais que ndo sdo explicadas pelo

estimador de Arellano e Bond.
4.1 O Estimador de Arellano e Bond

Arellano e Bond (1991) argumentam que instrumentos adicionais podem ser obtidos em
um painel de dados dinamico se forem utilizadas as condicdes de ortogonalidade existentes entre
as variaveis defasadas de y;, e os disturbios v;..Em um modelo auto regressivo simples sem

regressores tém-se:
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Yit = 6yi,t—1 + Uit i = 1, ...... ,N;t = 1, ...... ,T (78)

Onde w; = p; + v com w; = 11D(0,02) e v = I1ID(0,02) , independentes um do outro e
entre si.A fim de se obterem estimadores consistentes de 6 com N — o e T fixo, efetua-se a

primeira diferenca e, (9.3) para que sejam eliminados os efeitos individuais.

Yit = Vit-1= 6(yi,t—1 - Yi,t—2> + (Vit - vi,t—l) (79)

Nota-se que (v — v;,_;) € um processo de média movel MA(1) com raiz unitaria que consiste
em um dos tipos de correlacao serial que ndo podem existir em modelos de componentes de erro

unicos.O processo MA(1) é definido por:

Vie = € + A€i4q

Onde €;; ~IIN(0,02) e |A] < 1.
Parat = 3, observa-se esse padréo :
Yis = Yiz = 0(Viz — yu) + (viz — vip) (80)

Nesse caso, y;; é um instrumento valido desde que ele seja correlacionado com (y;, — y;;) €
ndo correlacionado com (v;3 —v;;) da mesma forma que os v;; ndo sejam serialmente

correlacionados.Porém, nota-se que para t = 4 no segundo periodo observa-se:

Yia — Yiz = 0(Vis — Vi) + (Vig — vi3) (81)
Nesse caso, y;, assim como y;; sdo instrumentos validos para (y; ; — v;,) desde que ambos ndo
sejam correlacionados com (v;, — v;3).Pode-se acrescentar outros instrumentos validos em cada

periodo subsequente utilizando-se esse mesmo artificio obtendo-se assim, o conjunto de

instrumentos validos (i1, iz, ) Yir—2)-
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Esse procedimento de varidveis instrumentais ndo leva em conta as diferengas dos termos

de erro em (9.4). De fato:

E(Av;Av') = 02(Iy ® G) (82)

Onde Av’i = (vig — Vi) oo, Ui — viT_l) e.

/2—10 000\
-1 2 -1 0 0 0
G=| ; I
0 00 ..00O0°UD0
\000...000/

E uma matriz (T — 2) x (T — 2), sendo Av; um MA(1) com raiz unitéria .Define-se:

[yia]l - 0
w=|: -~ : (83)
0 [Yill '"IYi,T—Z]
Entdo a matriz dos instrumentosé W = [W'y, ... ... ,W'y] e as equacOes dos momentos

descritas acima sdo dados por E (W’ l-A,,i) = 0. Essas condi¢cdes de momento foram identificadas

por Holtz-Eakin (1988), Newey (2004) eAhn e Schmidt (1995).A multiplicacdo prévia da

equacéo (9.4) na forma vetorial por W’ é:
W'A,= W'(A,_1)8 + WA, (84)

Executando a regressdo de minimos quadrados generalizados em (9.9) obtem-se o

estimador consistente de Arellano e Bond (1991):
A ’ -1
01 = [(Ay—l) wW'(Iy ® G)W)‘1W(Ay_1)]

x[(8y) ww Uy @ W)W ()] (85)
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O estimador 6timo de Minimos Momentos Generalizados (GMM) de §, para N — o e T fixo

usando somente os valores das restricdes dos momentos citados na equacédo (9.10) exceto que:
N
W'y ®G)W = Z W', GW,
i=1

E substituida por

N
V= ) W av) ()W,
1=

O estimador GMM ndo requer conhecimento acerca das condicOes iniciais ou das
distribuicbes de v; e u;.Para que o estimador seja operacionalizado A, é substituido pela
diferenca dos residuos obtidos & partir do primeiro estimador consistente §,.0 estimador

resultante é o estimador GMM de Arellano e Bond de duas etapas ou (two- step):

5= [y worw e, ] (6 ) wirwa, ] @6)

O estimador consistente da variancia assintotica var(8,) é dado pelo primeiro termo em
(9.12):

— 1] ~ -1
var(®;) = [(By-1) WIFW' (8] (87)

Nota-se que 8, e &, sdo equivalentes assintoticamente se v;, S0 11D (0, 62)

4.1.1 Modelos com variaveis exdgenas

Se existem regressores adicionais estritamente exdgenos como em (76) com E (x;vg) =
0 para todo t,s = 1,2, ...T mas onde todos 0s x;:Sd0 correlacionados com y; entdo,todos 0s x;;

sdo instrumentos validos para a equacdo das primeiras diferencas em (76).Dessa forma,
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(i1, X wen one ,x;r] deve ser adicionado a cada elemento da diagonal de W; em (83).Nesse caso
(9.9) se torna:

W'y = W'(A,_1)8 + W'(AX)B + W'Av

Onde AX é amatriz N(T — 2) x K de observacgdes em Ax;;.Os estimadores de uma e duas etapas

de (8, B") pode ser obtida a partir de:

= ([Ay_l, AX|WOtweA,_y, AX)_l ([a,-1, AX|WVtW Ay) (88)

N
= O
~—

Como em (85) e (86).

Se 0s x;; sdo pré-determinados ao invés de estritamente exdgenos com E (x;, vis ) # 0
paras <t e zero caso contrario, entdo somente [x;1, "5, ... ... xli(s—l)] sdo instrumentos validos
para a equacdo de diferenciacdo no periodo s.Por exemplo, para t = 3, a equacdo das primeiras

diferenciagdes de (9.1) torna-se:
Vis =Yz = 0z — yiu) + (K3 — x'2)B + (Vi3 — vi2)
Para a equacdo acima x';; e x;, sdo instrumentos validos desde que ambos ndo sejam

correlacionados com (v;3 —v;,).Para t =4, o proximo periodo possui 0 seguinte

relacionamento:
Via —Viz = 0Viz — Yiz) + (('1a — X' 3) B + (Vig — vy3)

Da mesma forma existem instrumentos adicionais desde que x';;,x';, e x';3 ndo sejam

correlacionadas com (v;, — v;3). Continuando sucessivamente obtém-se:
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W
[Lyie, %1, ;2] 0
I [Vi1 » Yiz, X1, X' 12, X i3]

= |
I

! ! !/
0 [Yn, o YiT—20 X i1 X g2y e e x i(T—l)]

E os estimadores de uma e duas etapas sdo novamente obtidos através da equacdo (9.13) com
essa escolha da matriz W;.

Em estudos empiricos a combinacdo de variaveis pré determinadas e estritamente
exdgenas podem ocorrer de maneira mais eficiente do que nos dois casos extremos abordados
anteriormente sendo possivel o ajuste dos instrumentos da matriz adequadamente.Para o caso pré
determinado x;; Arellano e Bond contam T restri¢des adicionais a partir da equagéo (76) com
E(ujzxq1: ) =0 e E(ujxq;; ) = 0 paratodo t = 2,..., T .todas as restrices lineares a partir das
equacdes de nivel (48) sdo redundantes dado que elas ja foram exploradas atraves das equacdes
das primeiras diferencas.Define-se u; = (up, ..., ujr) € vi = (Av';,) onde retiram-se as
diferencas dos disturbios do periodo t = 3 parat =, T no topo dos disturbios ndo diferenciados

a partir do periodo t = 2 at = T.Assim, tem-se:
vt=yt—y* 66— X*B (90)

Com vt = (v{',..,v¥") eyt , y*; e X* sendo definido de maneira similar.A matriz dos

instrumentos 6timos passa a ser definida como:

w; 0
[X1i1 5 X142]

1
wit X} 3 : | (91)
. |

~
I
———————

Onde W; é dado por (92).0 estimador de duas etapas é o mesmo de (93) com y*,y* , Xt eWw+

sendo subtituidos PR A,,,A,,_; ,AX e W respectivamente.
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Se x;; é estritamente exdgeno, as observagGes dos periodos anteriores para todos 0s
periodos tornam-se instrumentos validos nas equacbes de nivel. Porém, dadas aquelas
previamente expostas nas primeiras diferencas tem-se apenas T restricbes extras que sdo
expressas como E(XT_; xq;:u;s/T) =0 para t = 1,...,T.Dessa maneira o estimador de duas
etapas combinaria as (T — 1) equacdes das primeiras diferencas e a média da equacao de nivel.

Arellano e Bond(1991) propdem um teste de hipdteses de que ndo existe correlacdo serial
de segunda ordem para os distUrbios das equacdes das primeiras diferencas.O teste é importante
pois, a consisténcia do estimador GMM reside no fato de que E[AvitAvi_t_z] = 0.Outro teste
sugerido é o teste de sobre identificacdo das restricdes proposto por Sargan representado pela

equacéo:

-1

>ow (A@-)(Am'] W@~ 2

i=1

m= ADW

Onde p representa o numero de colunas de W e AD representa os residuos da estimagéo por duas
etapas efetuada em (60).0 teste de Sargan testa a hipdtese nula de que “os instrumentos sao

exogenos”

4.2 O Estimador por Sistemas de Minimos Momentos Generalizados de Blundell e Bond

Blundell e Bond (1998) pesquisaram a importancia das condi¢des iniciais na geracao de
estimadores eficientes para os painéis de dados dinamicos quando T é pequeno.Considera-se um

modelo de painel auto regressivo sem regressores exdgenos.
Yie =0y, + i + Vit (92)
ComE(u;)=0,E(w;;) =0e E(uv;y) =0parai=1,2,..,N;t=12,..,T. Blundell
e Bond focarm no caso onde T = 3, entretanto,,existe somente uma condi¢do de ortogonalidade

dada por E(y;;Av;3) = 0, tal que somente & € identificado.Nesse caso, o primeiro estagio da

regressao por variaveis instrumentais € obtido atraves da regressédo de A,,;, sobre y;;.Nota-se que
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essa regressao pode ser efetuada com a equagdo (9.13) no periodo t = 2 subtraindo-se y;; em

ambos os lados da equagao.
Ayio= (6 —Dyis + i + v (93)

Desde que E(y; ;) > 0,(8 — 1) sera viesado para cima com:

plim(§ —1)=(6-1) (94)

¢+ (o7/08)

Onde ¢ = (1-6)/(1+ 6). O termo de viés equilibra o coeficiente estimado na
variavel instrumental y;; a zero. Segundo Blundell e Bond (1998) a estatistica —F da regresséo
do primeiro estagio da regresso por variaveis instrumentais converge para x> com parametro de

nao centralidade:

(g )

= m -0 conforme & -1 (95)

Como 7 — 0, o estimador das variaveis instrumentais torna-se eficiente.Atribui-se o viés
e a pouca precisao do estimador GMM das primeiras diferencas ao problema dos instrumentos
fracos caracterizado pelo pardmetro de concentracao t.

O acréscimo de uma restricdo estacionaria nas condicfes iniciais possibilita o uso do
denominado estimado por Sistema de Minimos Momentos Generalizados que utiliza as
diferencas defasadas de y;, como instrumentos para equacGes em niveis, em adicdo aos niveis
defasados de y;; como os instrumentos para as equacdes de primeiras diferencas segundo
Arelano e Bover (1995). O Sistema GMM apresenta maior precisdo em relacdo ao GMM de
primeiras diferencas conforme 6§ — 1 e g7 /0 aumenta.Por exemplo, para T = 4 e g /o) =
a taxa de variancia assintética do estimador GMM de primeiras diferencas para o Sistema de
GMM ¢é 1,75 quando 6§ =0 ; 3,26 quando 6 = 0,5 e aumenta para 55,4 quando § = 0,9
demonstrando que os niveis de restricdes sugeridos por Arellano e Bover (1995) continuam

informativos nos casos onde os instrumentos de primeiras diferencas se tornam fracos.A situagéo
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melhora para 0 método das primeiras diferengas conforme T aumenta, porém em séries de tempo
curtas e persistentes o estimador de Blundell e Bond oferece solu¢bes com o uso de condigdes
extras de momentos.Esses resultados foram revistos e confirmados por Blundell , Bond e
Windmeijer (2000). Através de simulacbes de Monte Carlo percebeu-se que a inclusdo de
covariaveis fracamente exdgenas resultavam em grande viés e precisdo muito baixa quando se
utilizam estimadores GMM de primeiras diferencas porém, o sistema de GMM néo sé melhorou

a precisdo como reduziu o viés da amostra analisada.
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ANEXO 3 -Empresas estudadas

Empresas Pais
Anadarko Estados Unidos
Apache Estados Unidos
BG Group Australia
BHP Billinton Australia
BP Petroleum Reino Unido

Cheasapeake Estados unidos
Chevron Estados Unidos
CNOOC China

CNR Canada

Conoco Philips

Estados Unidos

Continental

Estados Unidos

Devon Energy

Estados Unidos

DNO Noruega
Ecopetrol Colémbia
EnCana Canada
ENI Italia
Exxon Mobil Estados Unidos
Galp Portugal
Gazprom Rassia
Hess Estados Unidos
Husky Energy Canada
Korea Oil Company Coréia do Sul
Kuwait Petroleum Kuwait
Lukoil Russia
Marathon Estados Unidos
Naftogaz Ucrania
Novatek Kazaquistdo
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Occidental Petroleum

Estados Unidos

Origin Energy Australia
PDVSA Venezuela
PEMEX México
Petrobras Brasil

Petrochina China
Petronas Malésia
Premier Oil Reino Unido
Qatar Petroleum Catar

Repsol/YPF Espanha / Argentina
Rosneft Russia
Santos Austrélia
Sasol Africa do Sul
Shell Holanda / Reino Unido
Sinopec China
Sonatrach Argélia
Statoil Noruega
Tatneft Russia

Tesoro Petroleum

Estados Unidos

TNK-BP Reino Unido / RUssia
Total Franca
Towngas Hong Kong
Tullow Oil Reino Unido
Ukranafta Ucrénia

Ultra Petroleum

Estados Unidos

Vintage Petroleum

Estados Unidos

Whiting Petroleum

Estados Unidos

Woodside Petroleum

Australia
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ANEXO 4 —Preparacao dos dados

As variaveis especificadas na Equacdo de Flannery foram retiradas dos balangos anuais
consolidados de cada uma das empresas de acordo com a regido estudada. Em cada uma das
regides os dados foram organizados em painéis dindmicos de forma a ser possivel 0 mapeamento
da evolucdo temporal das caracteristicas que influenciam a velocidade de ajuste das firmas. Os
painéis das empresas de petrdleo abrangiam os seguintes periodos e empresas:

Asia e Oceania
De 1999 a 2011: Sinopec;
De 2000 a 2011: CNOOC, Petronas e Santos;
De 2001 a 2011: BHP Billiton, Petrochina e Woodside;
De 2004 a 2011: Korea Oil Company;
De 2005 a 2011: Towngas.

Bolsa de Nova York

De 1999 a 2011: Anadarko, Apache, Canadian Natural Resources (CNR), Chevron,
Conoco Phillips,Devon Energy, Exxon Mobil, Hess, Husky Energy, Marathon, Occidental,
PDVSA, PEMEX, Petrobras e Tesoro;

De 2000 a 2011: Cheasapeake, Continetal e Origin Energy;

De 2001 a 2011: EnCana e Ultra;

De 2003 a 2011: Whiting;

De 2007 a 2011: Ecopetrol.

Europa
De 1999 a 2011: DNO, Gazprom, Lukoil, Premier Qil, Repsol, Statoil e Tullow Qil;
De 2000 a 2011: BG Group, British Petroleum, ENI, Rosneft e Total;
De 2002 a 2011: Royal Dutch Shell e TNK-BP;
De 2003 a 2011: Naftogaz e Ukranaft;
De 2004 a 2011: Novatek;
De 2005 a 2011: GALP e Tatneft.
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Outras regides
De 1999 a 2011: Sasol;
De 2001 a 2011: Sonatrach;
De 2003 a 2011: Qatar Petroleum;
De 2005 a 2011: Kuwait Petroleum.

Lembrando que a totalidade das empresas formou os painéis Mundo e Mundo
Balanceado ( periodo 2005-2011).
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Figura 3: Localizacao regional das Empresas
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