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Sinopse: O presente artigo tem como objetivo analisar o comportamento das empresas
brasileiras em relagdo as suas estruturas de capitais, mais especificamente, verificar se os
niveis de endividamento adotados sao aleatérios ou determinados por politicas ou varidveis
especificas. Os testes foram efetuados sobre uma amostra de 77 empresas negociadas na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo, com dados relativos ao periodo 1995-2002. Da anélise
realizada, quatro dos dezesseis regressores utilizados apresentam significancia estatistica de
99% de confianca em todos os modelos considerados, os quais sdo: tangibilidade dos ativos,
oportunidades de crescimento, rentabilidade e déficit de caixa. Tendo em vista os resultados
obtidos, pode-se sugerir que, para a amostra selecionada, a hierarquizacdo das fontes de
financiamento — pecking order - é, das teorias abordadas neste artigo, a que melhor explica o

endividamento das empresas.

Palavras-chave: Estrutura de Capitais. Estrutura de Capitais no Brasil. Fatores Determinantes

de Estrutura de Capitais.
1 INTRODUCAO

A existéncia de uma estrutura de capitais 6tima, ou seja, com um nivel de
endividamento ideal para as firmas, € um dos temas mais importantes e complexos em
financas corporativas (COPELAND; WESTON, 1988) como, também, a discussdo a respeito
de quais os fatores determinantes da estrutura de capitais na pratica corporativa.

Franco Modigliani e Merton Miller (MM), em seu trabalho pioneiro de 1958,
defendem que o que importa sdo os ativos em que as firmas investem seus recursos, sendo a

fonte destes irrelevante para o valor da firma, i.e., as decisdes de investimento e de
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financiamento sdo independentes (MODIGLIANI; MILLER, 1958). Entretanto, seja ao
relaxar algumas premissas adotadas por MM em seu modelo, e.g., inexisténcia de impostos
sobre os individuos, inexisténcia de fric¢do nos mercados de capitais, inexisténcia de custos
de faléncia e custos de agéncia; seja adotando diferentes modelos, trabalhos posteriores
buscam mostrar que a estrutura de capitais importa, sim, para o valor da firma, muito embora
os determinantes dessa estrutura nao sejam consensuais.

Tendo em vista o acima exposto, o objetivo geral deste artigo € analisar o
comportamento das empresas brasileiras em relagdo a suas estruturas de capitais, ou seja, se
elas adotam niveis de endividamento aleatérios ou se eles sdo, € em que medida,
determinados por certas varidveis ou politicas.

A justificativa deste trabalho deriva, primeiramente, do fato de que, a despeito das
diferentes teorias existentes e dos indmeros estudos realizados, o tema continua sendo tio
atual quanto controverso. Apesar do longo caminho percorrido nos 47 anos que nos separam
do trabalho seminal de MM, continua-se distante do consenso a respeito da estrutura de
capitais e de seus determinantes. De fato, enquanto alguns trabalhos recentes apontam para
possiveis aspectos nao abordados até entdo como, por exemplo, preocupagdes com o controle
da firma (HARRIS; RAVIV, 1988; STULZ, 1988) e interacdes estratégicas entre firmas
competidoras (BRANDER; LEWIS, 1986; MAKSIMOVIC, 1988). Outros aprofundam a
discussido comparativa entre as teorias, por assim dizer, dominantes, quais sejam, as teorias de
equilibrios estdticos baseados em aspectos fiscais e em custos de agéncia, e as teorias
baseadas em assimetria de informacgao, a partir de testes empiricos que utilizam sofisticadas
tecnologias computacionais hoje disponiveis'. Nesse contexto, quaisquer contribuicdes, por
mais modestas que sejam, sdo importantes.

Finalmente, também significativa € a oportunidade de estudos dessa natureza focados
no Brasil. Os paises emergentes, em geral, e o Brasil, em particular, ndo costumam figurar
nesses trabalhos, o que dificulta a verificacdo da hipdtese de que as firmas desses paises se
comportam de maneira similar as das grandes economias industriais e, em caso negativo, de
que forma se comportam.

Este artigo organiza-se como segue. A primeira se¢ao revisa as teorias sobre estrutura
de capitais, enquanto a seguinte € dedicada a um apanhado dos principais estudos empiricos ja

realizados e seus resultados. A abordagem metodolégica aqui empregada é objeto de

! Sao exemplos BARCLAY e SMITH, 1999; SHY AM-SUNDER e MYERS, 1999; FAMA e FRENCH, 2002; LEMMON e

ZENDER, 2002; FRANK e GOYAL, 2003.
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discussdo na secdo trés, ao passo que os resultados obtidos sdo discutidos na secao

imediatamente posterior. Por fim, sdo apresentadas as consideracdes finais do estudo.

2 TEORIA SOBRE ESTRUTURA DE CAPITAIS

Partindo-se do trabalho original de MM (MODIGLIANI; MILLER, 1958), a teoria
sobre estrutura de capitais pode ser agrupada, para facilidade de estudo e de organizacdo, em
diferentes categorias. No presente artigo, optou-se por uma divisdo das contribui¢des em

quatro vertentes:

. teoria de equilibrio estatico baseado em aspectos fiscais;

. teoria de equilibrio estatico baseado em custos de agéncia;
= teorias baseadas em assimetria de informacao;

. outras teorias.

A teoria de equilibrio estdtico baseado em aspectos fiscais considera que a existéncia
de um nivel 6timo de endividamento das firmas decorre de um trade-off entre ganhos fiscais
originados pela deducao dos juros pagos pelo endividamento do lucro tributdvel das empresas
e custos de dificuldades financeiras, que crescem com o grau de alavancagem. Assim, as
firmas tém valor méximo no ponto 6timo de endividamento, que € aquele a partir do qual os
custos de dificuldades financeiras marginais passam a ser maiores que o ganho fiscal
marginal, ou seja, a partir desse ponto, endividar ainda mais a empresa implica reduzir o seu
valor. Nesse grupo, incluem-se os trabalhos de MM e as contribuicdes posteriores que
relaxaram algumas das premissas desses trabalhos, resultando no trade-off descrito.

A teoria de equilibrio estitico baseado em custos de agéncia parte da teoria da agéncia
(JENSE; MECKLING, 1976) para também chegar a um ponto 6timo de endividamento no
qual os custos totais de agéncia — dados pelos custos de agéncia do capital préprio e pelos
custos de agéncia do capital de terceiros — sdao minimos. Note-se que a teoria da agéncia
embasa ainda outras abordagens que ndo implicam um trade-off tdo claro e que,
arbitrariamente, optou-se por classificd-las em outras teorias.

As teorias baseadas em assimetria de informacdo incluem a hierarquizagdo das fontes
de financiamento, ou pecking order of financial choices (MAJLUF; MYERS, 1984; MYERS,
1984), e a teoria da sinalizacdo (ROSS, 1977). Estas presumem que o endividamento da firma
nao é determinado por um ponto 6timo, mas sim por procedimentos adotados pelos gerentes

das empresas em decorréncia da existéncia de assimetria de informacdo — MM, vale destacar,
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assumem informacgdo simétrica — entre os gerentes da firma e o publico externo, notadamente
os acionistas e os credores de divida. Dessa forma, segundo a pecking order, as empresas se
financiam primeiramente com o fluxo de caixa gerado por suas atividades e, quando esgotado,
com reducdes nos pagamentos de dividendos, endividamento e, em ultimo caso, aumento do
capital préprio.

A categoria “outras teorias” engloba os trabalhos restantes, baseados em aspectos
outros que os mencionados nas vertentes acima, quais sejam, oportunidades de crescimento
(MYERS, 1977), interacdes estratégicas (BRANDER; LEWIS, 1986), isto €, entre empresas
concorrentes, interagdes com clientes e com fornecedores (TITMAN, 1984), inclusive
empregados e, por fim, preocupagcdes com questdes de controle da firma (HARRIS; RAVIV,
1988; STULZ, 1988).

3 EVIDENCIAS EMPIRICAS SOBRE ESTRUTURA DE CAPITAIS

Diversos trabalhos buscam verificar se firmas sujeitas a condi¢des semelhantes
possuem os mesmos niveis de alavancagem, o que indicaria a existéncia de um nivel 6timo de
endividamento, dadas as condicdes. O trabalho de Bradley, Jarrell e Kim (1984) mostra que o
nivel de endividamento € inversamente relacionado a volatilidade dos lucros operacionais e as
despesas em pesquisa e desenvolvimento — uma proxy para oportunidades de crescimento. Na
mesma linha, Long e Malitz (1985) mostram que os setores mais alavancados sdao os mais
maduros e com mais ativos tangiveis, enquanto os menos endividados sdo aqueles com
maiores oportunidades de crescimento e, portanto, mais sensiveis a custos de dificuldades
financeiras.

Mais recentemente, Barclay, Smith e Watts (1995) também ddo suporte a conexao
entre oportunidades de crescimento e custos de dificuldades financeiras ao mostrar que a
relac@o entre valor de mercado e valor contdbil das firmas, outra proxy para oportunidades de
crescimento, é inversamente relacionada ao nivel de endividamento, no caso de companhias
norte-americanas. Rajan e Zingales (1995) chegam as mesmas conclusdes utilizando dados de
empresas européias € japonesas.

Ainda nessa seara, estudos buscando avaliar o vinculo entre beneficios fiscais ndo
ligados a divida e ao grau de alavancagem obtiveram resultados inconclusivos a medida que

empresas detentoras desses beneficios apresentaram, por vezes, maior nivel de endividamento
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e ndo menor, como prediz a teoria>. Em contrapartida, Mackie-Mason (1990) e Graham
(1996), em trabalhos voltados para a avaliacdo da relacdo entre a taxa efetiva marginal de
impostos e a alavancagem das empresas, encontraram uma relacdo positiva entre ambos, 0
que reforca a idéia de que a questdo fiscal em alguma medida afeta as decisdes das firmas
sobre estrutura de capitais.

Entretanto, parte dos estudos citados, como Bradley, Jarrell e Kim (1984), Long e
Malitz (1985), Barclay, Smith e Watts (1995) e Rajan e Zingales (1995), estd de acordo com o
que preconiza também a teoria da agéncia, e.g., alavancagem inversamente relacionada as
oportunidades de crescimento e diretamente relacionada ao grau de maturidade do setor. Em
contrapartida, outras conclusdes da teoria, como a de que aumentos no fluxo de caixa livre
aumentam a alavancagem, possuem resultados empiricos inconclusivos (HARRIS; RAVIV,
1991).

Passando as teorias baseadas em assimetria de informacdo, com relacdo a teoria da
hierarquiza¢do das fontes de financiamento, as evidéncias ndo sdo definitivas. Os testes, por
assim dizer, tradicionais desse modelo, usualmente sao feitos com base nos lucros passados e
no endividamento atual, partindo da premissa de que empresas lucrativas e com alta geracao
de caixa tém baixo grau de alavancagem por preferirem o financiamento interno ao externo,
como estipula a teoria. Seus resultados, porém, ndo sao conclusivos”.

Em contrapartida, Long e Malitz (1985) e Rajan e Zingales (1995), por exemplo,
apresentam coeficientes negativos para a lucratividade nas suas andlises de regressao da
propor¢ao de endividamento, de acordo com o que preconiza a pecking order e conflitando
com os modelos baseados em um trade-off entre beneficios fiscais e custos decorrentes de
dificuldades financeiras.

Entre os trabalhos mais recentes, merece destaque o de Shyam-Sunder e Myers (1999),
em que sdo comparados, a partir de uma mesma base de dados, um novo tipo de teste da
hierarquizacdo das fontes de financiamento € um modelo de equilibrio estatico. Baseados
nisso, esses autores concluem que a pecking order é uma explicacdo muito melhor para a
escolha divida-capital préprio e questionam a evidéncia em favor da no¢dao de um nivel 6timo
de endividamento (SHY AM-SUNDER; MYERS, 1999, p. 220).

Em contraposicao, Barclay e Smith (1999) entendem que esses resultados podem ser
interpretados como decorréncia de desvios, que as empresas mant€ém, do nivel 6timo de

endividamento dados os custos de transa¢do das emissdes de papéis necessdrias para retornar

* Ver Barclay e Smith (1999) para um apanhado destes estudos.
* Ver Harris e Raviv (1991) para um resumo dos estudos.
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ao nivel 6timo, i.e., as empresas apenas retornam a esse nivel quando os ganhos do ajuste sdao
superiores aos custos de transacdo. Adicionalmente, sua andlise, com abordagem
metodoldgica distinta da de Shyam-Sunder e Myers (1999), apresenta evidéncias contrérias a
teoria da hierarquizacao das fontes de financiamento.

Mais recentemente, Frank e Goyal (2003) também criticam o trabalho de Shyam-
Sunder e Myers (1999) sustentando que quando estes utilizam séries mais longas ou amostras
mais abrangentes de empresas® em seu modelo, as predicdes da pecking order ndo vingam. De
fato, Frank e Goyal testam ainda um modelo de reversio a média obtendo resultados
positivos, um indicio favordvel as teorias de equilibrio estdtico e contrario a hierarquizagao
das fontes de financiamento.

Fama e French (2002), em contrapartida, demonstram que as variagdes de curto prazo
nos lucros e no investimento sdo grandemente absorvidas por divida — conforme prediz a
hierarquizacdo das fontes de financiamento —, muito embora destaquem também a
incapacidade da teoria em explicar, por exemplo, o grande volume de emissdes de capital
proprio (Initial Public Offerings - IPOs), nos Estados Unidos, por parte de pequenas empresas
de tecnologia nos anos 1990, periodo em que se concentra a amostra utilizada por Frank e
Goyal (2003). Nesse sentido, Lemmon e Zender (2002) explicam esse fato ao mostrar que
firmas sem restricOes para ampliar seu endividamento o fazem, enquanto aquelas que
possuem restricoes se véem forcadas a se financiarem através de capital proprio, de acordo,
portanto, com a pecking order. Para tanto, os autores partem do modelo de Shyam-Sunder e
Myers (1999) e ajustam-no para considerar a capacidade de endividamento das empresas, um
“importante, mas geralmente ignorado, elemento da hipétese da pecking order,
particularmente em testes empiricos” (LEMMON; ZENDER, 2002, p. 7).

Passando as economias emergentes, Terra (2003) apresenta evidéncias em favor da
hierarquizacdo das fontes de financiamento, quais sejam, correlacdes negativa entre
lucratividade e endividamento e positiva entre oportunidades de crescimento e endividamento.
No caso brasileiro, alguns trabalhos — Eid Jr. (1996) e Soares e Procianoy (2000), por
exemplo — indicam que a pecking order determina, ainda que em certa medida, a estratégia de
endividamento das firmas. Entretanto, Eid Jr. (1996) sustenta principalmente a hipétese de as
empresas captarem recursos com base no oportunismo das operacgdes, ou seja, “as empresas
captam a medida que surgem boas oportunidades, sem se preocuparem, seja com hierarquia

de preferéncias, seja com uma estrutura meta” (EID Jr., 1996, p. 52).

* A amostra utilizada por Shyam-Sunder e Myers (1999) é de 157 empresas norte-americanas — excluidas
empresas financeiras e outros setores com forte regulacdo governamental — no periodo de 1971 a 1989.
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4 ABORDAGEM METODOLOGICA

Tendo em vista a controvérsia exposta notadamente entre as teorias de equilibrio
estitico e a hierarquizacdo das fontes de financiamento, optou-se por utilizar duas
especificacdes para andlise: a primeira, nos moldes dos estudos voltados a validacdo de quais
varidveis determinam o ponto 6timo do equilibrio estitico; e a segunda, buscando testar as
teorias baseadas em informacgao assimétrica, em especial a pecking order of financial choices.
O propdsito ao se utilizar especificagdes distintas em uma mesma amostra € se ter um trabalho
com um escopo maior do que se teria caso apenas uma das especificacdes fosse empregada e,
portanto, se obter conclusdes mais abrangentes.

Abaixo, apresentam-se as varidveis selecionadas para cada uma das especificacdes. A
seguir, descrevem-se os procedimentos estatisticos efetuados e, entdo, passa-se aos resultados

obtidos.

4.1 VARIAVEIS UTILIZADAS E JUSTIFICATIVAS

4.1.1 Variaveis Dependentes

Cada uma das especificacdes mencionadas utiliza varidveis dependentes distintas, de
acordo com o seu proposito. As teorias baseadas em equilibrio estdtico, como vistas,
defendem a existéncia de um mix 6timo entre capital préprio e de terceiros, fruto de diferentes
fatores, dependendo da teoria. Portanto, € preciso que a varidvel dependente adotada reflita a
escolha das firmas no balanceamento de suas fontes de financiamento. Uma alternativa é o
Endividamento, que pode ser expresso de diferentes maneiras. Aqui, optou-se pela adogdo da

seguinte formula:

Endividamento Divida Financeira 1)

Divida Financeira + Patrimonio Liquido

onde Divida Financeira inclui as dividas de curto e longo prazos originadas tanto por
empréstimos quanto por titulos de divida.
Entre os diversos indices de endividamento disponiveis, esse parece ser o mais

adequado para o propdsito da primeira especificacio ao desconsiderar outras contas de
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passivo ndo representativas de decisdes sobre estrutura de capitais, mas meras conseqii€éncias
das atividades das empresas, e.g., contas a pagar € impostos a pagar, € ao utilizar como
denominador as duas varidveis determinantes da escolha da estrutura de capitais em vez do
total de ativos, por exemplo, mais sujeito a distor¢cdes ao englobar rubricas como contas a
receber e estoques.

A hierarquizacdo das fontes de financiamento, em contrapartida, preconiza a
inexisténcia de um nivel 6timo de endividamento ao defender que as empresas se endividam
para atender as suas necessidades de recursos quando as fontes internas de financiamento sao
exauridas. A op¢do pelo aumento do capital proprio é um ultimo recurso a ser utilizado
apenas quando o aumento do endividamento ndo € mais possivel. Isto posto, a pecking order
defende que o que se quer explicar é o processo de endividamento da firma em oposi¢do ao
mix de divida e capital préprio. Assim, a varidvel dependente mais adequada a essa segunda
especificacdo é a Variacao do Endividamento em determinado periodo, sendo a equagdo

utilizada a seguinte:

AEndividamento = Endividamento, — Endividamento, _, )

Ativo Total

onde AEndividamento = variagdo do endividamento de curto e longo prazos no periodo f;
Endividamento, = estoque de divida no periodo #; e Endividamento,; = estoque de divida no

periodo anterior.

4.1.2 Variaveis Independentes

As variaveis independentes também foram selecionadas a partir dos objetivos de cada
especificacdo. Para a primeira delas, escolheram-se as varidveis tangibilidade dos ativos,
oportunidades de crescimento, volatilidade do lucro operacional, déficit de caixa, tamanho da
empresa, rentabilidade, taxa efetiva de impostos sobre o lucro, setor de atividade e ano da
observacdo. Para a segunda especificacdo, foi considerada tdo somente uma varidvel
independente: o déficit de caixa. Isto se deve a esséncia da pecking order, que considera ser
este o determinante do endividamento da firma, sendo todos os demais fatores de segunda
ordem. Os regressores sdo discutidos a seguir.

A primeira das varidveis independentes, a tangibilidade dos ativos, ¢ medida por:
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Tangibilidade = Ativo .Imoblhzado 3)
Ativo Total

A utilizagdo desse indice decorre da consideracdo, consensual entre as diferentes
teorias, de que empresas possuidoras de mais ativos tangiveis tendem a ter maior grau de
alavancagem posto que esses ativos sao garantias colaterais na captac¢do de recursos.

As oportunidades de crescimento e a capitalizacdo de mercado sio medidas

através de uma proxy, qual seja:

OportCresc/CapMerc = Valor de Mercado @

Valor Contabil

Essa escolha segue, em primeiro lugar, a premissa, apresentada em Myers (1977), de
que o valor contabil da firma considera tdo somente os ativos j4 instalados enquanto o valor
de mercado leva em conta também as oportunidades de crescimento. Em contrapartida,
segundo a teoria da hierarquizacdo das fontes de financiamento, firmas com grandes
demandas por investimento utilizam primariamente a divida como fonte externa de
financiamento, enquanto firmas em mercados maduros, com grande geracdo de caixa e baixa
demanda por investimentos nio se endividam. A teoria da sinalizacdo, por sua vez, a0 assumir
que o endividamento revela boas informacdes sobre os fluxos de caixa futuros da empresa,
também prediz que ele se correlaciona positivamente com o valor de mercado da firma, sendo
também a capitalizacdo de mercado medida através da proxy de oportunidades de crescimento
aqui utilizada.

Um dos possiveis determinantes de uma taxa 6tima de endividamento € a volatilidade
do lucro operacional. Damodaran (1999) afirma que ela sinaliza o risco da empresa e, por
conseguinte, ¢ um dos fatores que contribuem para o rating ou classificagdo de risco da

divida, que por sua vez estabelece o custo dessa divida. A volatilidade do lucro operacional

¢ dada por:

Desvio Padrdao (EBITDA)
Ativo Total

Volatilidade do Lucro = ®))

Para o cédlculo do desvio-padrao do EBITDA, sao utilizados os dados dos quatro anos

anteriores ao do indice de endividamento observado, ou seja, para o indice de endividamento
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de 1999 ¢ utilizado o desvio-padrdo dos lucros operacionais no periodo 1995-1998, por
exemplo. O AtivoTotal — cuja utilizagdo visa proporcionalizar o indice — € dado pela média do
mesmo periodo.

A inclusdo de uma varidvel indicativa do déficit (ou superdvit) de caixa objetiva
validar a predicdo da pecking order de que as firmas ndo se endividam para atingir um grau
otimo de alavancagem, qualquer que seja a razdo para ele, mas o fazem por necessidade de

recursos. O déficit de caixa é dado por:

Div + Inv + ACapGiro - Caixa Gerado
Ativo Total

Déficit de Caixa =

(6)

onde Div = pagamento de dividendos; Inv = investimentos de capital, i.e., a variacdo no ativo
permanente descontadas a depreciagdo e a amortizacdo; ACapGiro = investimento
incremental em capital de giro, ou seja, a variagdao do capital de giro, aqui medida por ativo
circulante menos passivo circulante, excluidas as dividas financeiras; e Caixa Gerado =
geragdo de caixa, apds o pagamento de juros e de impostos.

O tamanho da empresa ¢ dado pelo seguinte indice:

Tamanho = log(Receita) @)

Ele foi incluido no rol de varidveis independentes devido as diferentes e controversas
consideragdes tedricas a respeito de sua relacio com o endividamento. Também por essa

razao foi considerada a rentabilidade da firma, dada por:

Rentabilidade = w 8
Ativo Total

A taxa efetiva de impostos ¢ dada por:

Taxa Efetiva = M 9
LAIR

onde o LAIR ¢é o lucro antes do imposto de renda e LL € o lucro liquido, ou seja, apds os

impostos’. A utilizacdo dessa taxa justifica-se pela consideracdo — basilar para o equilibrio

> O LAIR foi ajustado para incluir os juros sobre o capital préprio, um beneficio fiscal existente no Brasil desde
1997, que € subtraido do LAIR ao ser tratado como despesa financeira, mas que na pratica € parte do lucro da
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estdtico baseado em aspectos fiscais — de que empresas sujeitas a maiores taxacdes podem
fazer melhor uso do beneficio fiscal da divida, i.e., hd uma correlagdo positiva entre a taxa
efetiva de impostos e o nivel de endividamento.

Tendo em mente a idéia de que empresas de um mesmo setor de atividade estdo
sujeitas a condicdes semelhantes, e.g. estrutura de mercado, interacOes estratégicas,
oportunidades de crescimento, risco da atividade, etc., e, portanto, t€ém graus de alavancagem
também similares, sdo utilizadas varidveis dummies representativas dos setores em que as
empresas da amostra foram classificadas.

Por fim, embora o tempo ndo seja apontado por nenhuma teoria discutida como
determinante do grau de alavancagem, optou-se por incluir varidveis dummies indicativas do
ano da observacdo como forma de apurar se elas possuem alguma influéncia. De fato, a
existéncia de estudos indicando diferentes padrdes de financiamento ao longo do tempo, como

€ o caso de Taggart (1977), reforca o oportunismo da inclusdo destas varidveis.

4.2 DADOS

A fonte dos dados utilizada para as duas especificagdes de modelos de regressdo € o
banco de dados Economatica, que compila informacdes a respeito de 451 sociedades
andnimas brasileiras cujas agdes sao negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo —
BOVESPA. Essa amostra apresenta restricoes inerentes ao fato de considerar apenas
empresas de grande porte, o que evidentemente ndo é representativo da populacdo de firmas
existentes. Em contrapartida, é dificil estabelecer se as decisdes tomadas por essas firmas no
que diz respeito as suas estruturas de capitais sdo semelhantes as de empresas menores ou de
estruturas societdrias distintas. Entretanto, é razodvel supor que estas s@o as firmas com
acesso a mais opcoes de financiamento e que, por conseguinte, podem seguir politicas de
estrutura de capitais sem enfrentar maiores restricdes, em Oposicao a empresas menores.

Das 451 firmas disponiveis foi retirado o setor financeiro, por ser naturalmente
alavancado dada a natureza de suas atividades, bem como sujeito a forte regulagdo. Também
foram excluidas as firmas que apresentaram patrimOnio liquido negativo no periodo. Esse
procedimento deve-se, primeiro, as distor¢des que tais empresas provocam na andlise e,

segundo, ao fato de que, nesta situacdo, as decisdes sobre fontes de financiamento sio

empresa. Portanto, ao LAIR foi acrescido o valor dos mencionados juros, de modo a evitar possiveis distor¢cdes
na andlise, provdveis na medida em que no periodo anterior a 1997 eles inexistiam. O mesmo ajuste ocorre com
o LL que, por sua vez, costuma ser apresentado nas demonstracdes contdbeis j4 com esse ajuste feito.
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bastante limitadas sendo muito dificil distinguir entre diferentes teorias em niveis muito altos
de endividamento (SHY AM-SUNDER; MYERS, 1999).

Quanto ao tratamento de outliers, foram eliminadas as empresas que nao possuem
todas as informacdes disponiveis no periodo de andlise (missing values), que vai de 1995 a
2002, conforme descrito abaixo. Entre outros tipos de outliers, foram eliminados valores
extremos, aqui considerados como tais as observacdes com valores fora do limite de trés
desvios-padrao, como forma de evitar distor¢des. Apds esses procedimentos de filtragem dos

dados, a amostra reduziu-se a 77 empresas.
4.3 PROCEDIMENTOS ESTATISTICOS
4.3.1 Especificacao I

As decisdes sobre estrutura de capitais dizem respeito ao longo prazo e ndo se alteram,
portanto, em resposta a flutuagdes de curto prazo. Em outras palavras, as firmas nao alteram
seus padrdes de financiamento e sua meta de nivel de endividamento — se € que ela existe — a
todo momento. Da mesma forma, o ajuste da estrutura de capitais as mudangas que venham a
ser observadas nas varidveis relevantes também nao se dd instantaneamente, sendo necessdrio
um periodo para fazé-lo, até mesmo pelos custos de transa¢do envolvidos, bem como tempo
necessario.

Isso posto, foi adotado o procedimento para explicar a varidvel dependente de um
periodo através da média dos regressores nos quatro anos imediatamente anteriores. Pelo uso
desse artificio®, impede-se que flutuagdes de curto prazo distorcam a andlise, bem como suas
conclusdes. Ao mesmo tempo, admite-se que um periodo de um ano seja suficiente para que
as empresas ajustem suas estruturas de capitais. Portanto, para a explica¢dao do endividamento
no periodo 1999-2002 foram utilizados, para as varidveis independentes, dados de 1995 a
2001. A excecdo a esse procedimento é o déficit de caixa, em que foi utilizado o déficit
calculado para o mesmo periodo analisado, dado que, como visto, sua inclusdo visa testar a
hipétese da pecking order, que ndo propde a existéncia de metas de endividamento, nao
fazendo sentido, portanto, a utilizacdo de médias histéricas desse regressor.

A técnica estatistica empregada foi a da regressdo multipla, e o modelo empregado

tem a forma abaixo:

® Procedimento semelhante e com 0 mesmo propésito é utilizado, por exemplo, em Rajan e Zingales (1995).
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Y =b,+b,V,+b,V, +---+b V. +¢ (10)

Buscando determinar o melhor modelo possivel com a amostra disponivel, foram
utilizadas diferentes técnicas de pesquisa seqiiencial. Inicialmente foram considerados todos
os regressores, exceto as dummies, que foram acrescentadas a seguir de modo a avaliar
melhor seu impacto. Além disso, foram determinados modelos através das técnicas de
stepwise estimation ¢ de backward elimination, de novo acrescentando-se as dummies ao

final.
4.3.2 Especificacao 11

De modo a validar a hipétese levantada pela hierarquizacio das fontes de
financiamento de que as firmas endividam-se para suprir suas necessidades de recursos,
elaborou-se uma segunda especificacao adequada a esse propdsito. O procedimento consiste

em uma regressao simples cujo modelo de regressao possui a seguinte forma:
Y=b,+bV, +¢ (11)

Analisando-se a relacdo (11), percebe-se que, se a hipdtese da pecking order é
verdadeira, entdo o modelo terd capacidade de explicar as variagdes no endividamento, muito
embora outras oscilagdes que nao as citadas — como utilizacdo de disponibilidades ou
variacdes de outros ativos e passivos de longo prazo — sejam aqui desprezadas.

Alternativamente, Shyam-Sunder e Myers (1999) empregam um modelo semelhante,

em que o déficit de caixa é dado por:

Div + Inv + ACapGiro + Divida® —Caixa Gerado
Ativo Total

Déficit de Caixa =

(12)

onde Divida® € a divida de curto prazo da firma, assumida como sendo paga no periodo de

andlise com recursos oriundos de dividas de longo prazo. Analogamente, a varidvel
.. 1 .. ..

dependente neste modelo passa a ser AEndividamento®, a variagdo do endividamento de

longo prazo, dada por:
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Endividamento” — Endividamento,
Ativo Total

AEndividamento® = (13)

A idéia subjacente a este modelo € a de que as empresas ndo apenas se utilizam de
divida para suprir suas necessidades de recursos, como se planejam nesse sentido — dai o
endividamento de longo prazo como varidvel dependente — o que, se verdadeiro, torna a
abordagem da hierarquizacdo das fontes de financiamento ainda mais convincente.

Implicitamente, portanto, o modelo assume que as empresas tém acesso garantido a
recursos para endividamento de longo prazo, i.e., ndo sdo consideradas limitagdes das
capacidades de endividamento das firmas. Nesse ponto, as particularidades do Brasil,
notadamente as dificuldades na obtenc¢do desse tipo de recursos, levam a deducdo de que esse
modelo talvez ndo seja o mais apropriado ao caso brasileiro, mas sim o apresentado
anteriormente, que considera que tanto as dividas de curto como as de longo prazo financiam
o déficit de caixa.

De toda sorte, com vistas a avaliar também a questao a respeito de qual dos modelos é

o mais adequado a realidade brasileira, ambos sdo testados neste artigo.

S RESULTADOS

Uma vez executados os procedimentos descritos na abordagem metodolédgica, neste
capitulo sdo apresentados seus resultados, divididos por especificacdo, bem como € feita uma
andlise dos mesmos. Essa andlise € feita com foco na avaliacdo da forca explicativa das
regressoes e de como os resultados obtidos se relacionam com a teoria sobre o tema, isto €, a

quais teorias eles sdo aderentes e em que medida.

5.1 ESPECIFICACAO I

Conforme visto na abordagem metodoldgica, com o intuito de obter o0 melhor modelo
possivel, nas regressdes multiplas da Especificagdo 1 foram utilizadas até 16 varidveis
independentes, em sete diferentes regressdes multiplas quais sejam, com as varidveis
meétricas, com as variaveis métricas e com as variaveis dummies de setor de atividade, com as
varidveis métricas e com as varidveis dummies de ano, com as varidveis métricas € com as
varidveis dummies de setor de atividade e de ano, stepwise estimation com as varidveis

meétricas € com as variaveis dummies de setor de atividade e de ano, backward elimination
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com as varidveis métricas e com as variaveis dummies de setor de atividade e de ano e, por
fim, backward elimination com as variaveis métricas. Um resumo dos resultados encontra-se
na Tabela 1.

A regressdo stepwise estimation, considerando todas as varidveis independentes, é a
que possui 0 maior R? ajustado, de 0,288, com um fator F de 31,779, ambos estatisticamente
significantes a 99% de confianca. Com relagdo a colinearidade, a menor tolerncia encontrada
¢ de 0,60.

Alternativamente, o método de pesquisa seqiiencial backward elimination
considerando todas as varidveis independentes acaba por reduzir os regressores do modelo a
apenas cinco — tangibilidade dos ativos, oportunidades de crescimento, rentabilidade, déficit
de caixa e a dummny concessiondrias. Nesse processo, ainda que o R? ajustado seja de 0,221, o
fator F € de 18,37, atestando a forca explicativa do modelo. A menor tolerancia encontrada de
0,75 comprova a inexisténcia de violagdes relativas a colinearidade.

Finalmente, ao se repetir esse processo considerando tdo somente as varidveis
métricas, o resultado ¢ um modelo semelhante ao anterior, apenas excluindo a dummy
concessiondrias. Nesse caso, o fator F eleva-se a 19,02 enquanto o R? ajustado cai para 0,190.
Também aqui a colinearidade ndo € problematica, sendo a menor tolerancia igual a 0,82. Com
respeito a andlise de residuos, nenhum dos modelos apresentou violagdes, registrando valores
p para o teste K-S Lilliefors superiores a 0,10.

Ao fim da anélise de todas as regressdes, somente quatro dos 16 regressores utilizados
apresentam significancia estatistica de 99% de confianca em todos os modelos considerados:
tangibilidade dos ativos, oportunidades de crescimento, rentabilidade e déficit de caixa. Em
contrapartida, as correlagdes com a varidvel dependente sdo, respectivamente, 0,16, 0,09, -
0,22 e 0,26, o que explica a ordem de inclusdo das varidveis na regressao stepwise estimation,
comegando pelo déficit de caixa, passando por rentabilidade e tangibilidade dos ativos e

chegando a oportunidades de crescimento.
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Tabela 1
Resumo das Regressoes da Especificaciao 1
A primeira parte da tabela apresenta os betas das regressdes e, no caso das stepwise estimation e das
backward elimination , o nimero a seguir indica a ordem de inclusdo e exlusdo, respectivamente. A segunda
parte da tabela mostra um resumo com as principais informacdes das regressoes.
Betas Especificacao I
com com Tod Stepwi Backward Backward
semA Dummies de | Dummies de com 1o ?S a ?pWIS © AacA WaAI Elimination sem
Dummies Dummies Estimation Elimination .
ez o Setor Ano Dummies
Variaveis
Tangibilidade dos Ativos 0,27778 | 0,33899 | 0,30862 | 0,38556 | 0,38911 | 3] 0,33368 0,24762
Oportunidades de Crescimento 0,20277 0,24975 0,19002 | 0,23968 0,25048 | 4| 0,25050 0,19953
Tamanho da Firma -0,11565 | -0,09356 | -0,09576 | -0,07046 | -0,07455 | 12 [ 5 |
Rentabilidade -0,33946 | -0,35746 | -0,39911 | -0,42593 | -0,41365 | 2 | -0,37716 -0,34621
Taxa Efetiva de Impostos 0,10889 [ 0,08803 | 0,08411 | 0,06080 | 0,05764 |11 [ 6 |
Déficit de Caixa 0,25621 | 0,24077 | 0,23313 | 0,21560 | 0,21361 0,23644 0,23975
Volatilidade do Fluxo de Caixa 0,08051 | 0,03730 | 0,08483 | 0,03071
Bens de Capital -0,10361 -0,10570 | -0,12583 | s [ 9 |
Concessiondrias -0,15589 -0,18116 | -0,21086 | 5| -0,20236
Consumo Nio-Durdvel 0,04560 0,02983
Mineragdo, Siderurgia e Met. -0,02628 -0,03584 | -0,06532 | 10
Petroleo, Gis e Quimica 0,08752 0,08936 | 0,05947
Veiculos e Pecas 0,00720 0,01922
1999 -0,23974 | -0,25779 | -0,25799 | &
2000 -0,20332 ] -0,21598 | -0,21524 | 7
2001 -0,11955 | -0,12530 | -0.12492 | ¢ [ 5]
Legendas: [Significante a 99% | ISignificante a 95% |
Resumo da Regressao Especificacio I
com com . Backward
sem' Dummies de | Dummies de com TOd?S as Sl;pmf N B‘ackwa‘rd Elimination sem
Dummies Dummies Estimation Elimination .
Setor Ano Dummies
R’ 0,22715 | 0,27225 | 0,26811 [ 0,31872 | 0,31779 0,23320 0,20067
R’ Ajustado 0,20912 | 0,24007 | 0,24347 | 0,28126 | 0,28762 0,22050 0,19011
F 12,596 8,461 10,880 8,508 10,535 18,369 19,016
F de Significancia (99%) 2,699 2,191 2,381 2,062 2,191 3,078 3,382
Erro Padrio 0,20915 | 0,20502 [ 0,20456 | 0,19938 | 0,19850 0,20764 0,21165

Fonte: Elaborada pelos autores.

O coeficiente positivo para déficit de caixa estd de acordo com o que preconiza a

teoria da hierarquizacdo das fontes de financiamento, a Unica que o considera, bem como o

coeficiente negativo para a rentabilidade. Este, porém, como visto anteriormente, esta

presente em diversas teorias, como 0s casos do equilibrio estitico baseado em aspectos

fiscais, do equilibrio estdtico baseado em custos de agéncia e das oportunidades de

crescimento, além da propria pecking order, sendo que todas elas, a excecdo desta ultima,

defendem uma correlagdo positiva entre rentabilidade e grau de endividamento.
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A relacdo positiva entre a tangibilidade dos ativos e a alavancagem financeira é, como
visto, consensual e se verifica na prética. Assim, muito embora esta constatacdo empirica seja
relevante, ela ndo € indicativa de maior aderéncia de alguma teoria em detrimento de outras.
Ja a correlacdo positiva entre oportunidades de crescimento e o grau de endividamento é
defendida apenas pelas teorias baseadas em assimetria de informacdo e vai de encontro a
outras teorias, quais sejam, a de equilibrio estatico baseado em aspectos fiscais, a de equilibrio

estatico baseado em custos de agéncia e a prépria teoria das oportunidades de crescimento.

Teorias
Equ}i]%brio Equ}ilﬂ)rio ) Resultado
Varidveis Estético - Estético - Info.rrr{ag.ao Outr?s Obtido*
Aspectos Custosde  Assimétrica Teorias
Fiscais Agéncia
Tangibilidade dos Ativos + + + [1] +
Oportunidades de Crescimento - - + - [1] +
Volatilidade do Fluxo de Caixa - - -[1]
Déficit de Caixa + +
Tamanho da Firma + - -[2]
Rentabilidade + + - + [1] -
Taxa Efetiva de Impostos +

Outras Teorias
[1] Oportunidades de Crescimento
[2] Preocupacdes com o Controle da Firma

* Considerados os resultados com significancia de 95% em todas as regressdes efetuadas

Figura 1 - Sinais dos Coeficientes segundo as Teorias e Resultados Obtidos

Fonte: Elaborada pelos autores.

Em suma, os resultados obtidos pela Especificacdo I sdo favordveis a pecking order,
muito embora essa especificagdo seja mais adequada a avaliacdo empirica de modelos
baseados em equilibrios estticos. As predi¢des dessas teorias, porém, acabaram por nao se
verificar, no todo ou em parte, fazendo com que elas ndo sejam adequadas para a explicacdao
do comportamento das empresas componentes da amostra. A Figura 1 resume estes resultados

ao comparar os coeficientes obtidos com o que preconizam as diferentes teorias.

5.2 ESPECIFICACAO 11

A Especificagdo II, ao empregar um modelo mais voltado ao teste da teoria da
hierarquizacao das fontes de financiamento, busca explicar a variacdo no endividamento, em

oposicdo ao grau de endividamento, a partir do déficit de caixa. Nesse sentido, foram
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empregadas duas regressoes simples: regressdo simples para AEndividamento com déficit de
caixa como varidvel independente e regressdo simples para AEndividamento com déficit de
caixa — incluindo a divida de curto prazo — como variavel independente.

Inicialmente, as correlagdes encontradas foram de 0,64 e de 0,30, respectivamente. A
primeira regressdo, para AEndividamento, apresentou R’ igual a 0,409 e um fator F de 211,91,
ambos atestando a forca explicativa do modelo. A regressio para AEndividamento”, em
contrapartida, apresentou desempenho inferior, qual seja, R igual a 0,090 e um fator F de
30,28.

Os resultados de ambas regressdes sdo significantes a 99% de confianga’. Por se
tratarem de regressdes simples, ndo cabem aqui verificacdes acerca da colinearidade das
varidveis independentes. Com respeito a andlise de residuos, ambas as regressdes
apresentaram, para o teste K-S Lilliefors, valores p superiores a 0,10, ndo violando a premissa
da normalidade.

Caso o desempenho da segunda regressdo fosse melhor que o da primeira, isso
indicaria, conforme discutido anteriormente, que nao s6 as firmas se utilizam da divida como
fonte externa primdria de financiamento, como tomam esses recursos com perfil de longo
prazo a partir de planejamentos de seus déficits de caixa. Os resultados obtidos, porém,
sustentam a hipétese de que, no caso brasileiro, possivelmente tendo em vista a caréncia de
fontes de financiamento de longo prazo, a primeira regressao € das duas a mais adequada.

Os resultados, especialmente os da regressdo em que a varidvel dependente &
AEndividamento, s@o significativos na explicagdo das variagdes no nivel de endividamento
pela necessidade de caixa das empresas, apesar de serem menos robustos que os de alguns
trabalhos semelhantes conduzidos em outros paises®. Adicionalmente, quando se comparam
as duas especificagdes, a performance da Especificacio II mostrou-se superior a da
Especificacao I.

Isto posto, essas constatacdes estdo de acordo com o que prediz a pecking order, em
oposi¢do a outras linhas tedricas — as de equilibrios estaticos, especialmente — que nem sequer

consideram o déficit de caixa no rol de variaveis relevantes.

6 CONCLUSAO

" O F de significancia a 99% ¢é de 6,718.
¥ Shyam-Sunder e Myers (1999), por exemplo.
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Tendo em vista os resultados obtidos, pode-se sugerir que, para a amostra selecionada
a hierarquizacio das fontes de financiamento é, das teorias abordadas neste artigo, a que
melhor explica o endividamento das empresas. Esta conclusdo é explicada a partir de alguns
pontos principais.

Em primeiro lugar, quando se comparam as diferentes especificagdes utilizadas, o
modelo construido especialmente a partir dos postulados da pecking order, Especificacao II,
apresentou desempenho superior aquele mais voltado as teorias de equilibrio estatico,
Especificacdo I. Em segundo lugar, mesmo quando a andlise recai exclusivamente sobre a
Especificagdo I, os resultados sdo favordveis a hierarquizagcdo das fontes de financiamento e
inconsistentes, em maior ou menor medida, com as teorias de equilibrio estatico.

E relevante comparar esses resultados com os de alguns dos principais trabalhos
conduzidos com abordagens metodologicas semelhantes em outros paises. Enquanto as
correlacoes do endividamento com a tangibilidade dos ativos € com a rentabilidade,
respectivamente positiva e negativa, apresentaram resultados semelhantes, outros achados sio
distintos dos aqui obtidos. Bradley, Jarrell ¢ Kim (1984), Long e Malitz (1985), Barclay,
Smith e Watts (1995) e Rajan e Zingales (1995) encontraram correlacio negativa’ entre
oportunidades de crescimento e o grau de endividamento, muito embora tenham utilizado
proxies distintas'®. Bradley, Jarrell e Kim (1984) encontraram, ainda, correlagdo negativa
entre a volatilidade do lucro operacional e o nivel de alavancagem, enquanto Rajan e Zingales
(1995) encontraram correlacio positiva'' entre o tamanho da firma e o endividamento ao
passo que no presente estudo ndo foi encontrada relagdo estatisticamente significativa entre o
endividamento e essas varidveis. O déficit de caixa, cumpre destacar, ndo figura como
varidvel independente nos estudos citados. Assim, percebe-se que o comportamento das
empresas brasileiras, ao que tudo indica, diverge do comportamento de firmas de outros
paises em alguns dos aspectos analisados.

Em contrapartida, quando se comparam os resultados obtidos pela Especificagdo II
neste artigo com os resultados obtidos em trabalhos feitos no exterior, notadamente com o de
Shyam-Sunder e Myers (1999), percebe-se que o seu desempenho é inferior. Enquanto os

artigos estrangeiros obtiveram R? minimo de 0,64 e maximo de 0,81, dependendo do modelo

9 Rajan e Zingales (1995) encontraram correlagdes negativas nos Estados Unidos, Japdo, Alemanha, Franca,
Reino Unido e Canadé e positiva na Itdlia. Os demais trabalhos foram focados nos Estados Unidos.

' A proxy utilizada por Bradley, Jarrell e Kim (1984) foi o investimento em pesquisa e desenvolvimento, a
utilizada por Long e Malitz (1985) foi o investimento em propaganda e em pesquisa e desenvolvimento e a de
Barclay, Smith e Watts (1995) e de Rajan e Zingales (1995) foi a relagdo entre o valor de mercado e o valor
contdbil.

' A exceciio, neste caso, é a Alemanha, que apresentou correla¢io negativa.
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utilizado, aqui, conforme visto, o R? maximo encontrado foi de 0,41. De toda sorte, a luz de
todo o exposto, a pecking order pode ser considerada o melhor preconizador de primeira

ordem das decisoes acerca do endividamento das firmas brasileiras.

CAPITAL STRUCTURES AND THEIR DETERMINANT FACTORS IN
BRAZIL

Abstract: International empirical research has focused on the investigation of which capital
structure school best explains corporate practice. These schools frequently contradict the
static equilibrium theories — either based on tax issues or agency costs — and those based on
informational assimetry. This paper uses two different econometric models on the Sdo Paulo
Stock Exchange data during the period 1997 — 2002 to investigate which theoretical approach
best fits the data. Results show that the pecking order theory is more robust as to the

explanation of capital structure in Brazil than its competing counterparts.

Keywords: Capital structures. Capital structures in Brazil. Determinant factors of capital

structures.
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