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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo analisar ecapnente o comportamento das
empresas brasileiras de capital fechado em relag&uas estruturas de capital e verificar
qual modelo de politica de financiamenRe¢king Orderou Static Tradeojf melhor explica

os niveis de endividamento adotados por elas riogmede 1998 a 2004.

Os testes economeétricos realizados foram baseamosnadelos especificados em Shyam-
Sunder e Myers (1999), sendo adaptados para dadalbrasileira. Utilizou-se a metodologia
de dados estruturados em paisebre uma amostra de 194 empresas brasileiraspitel ca
fechado. Para fins de testes de robustez de rdsultilizou-se (1) Uma segunda base de
dados, também em dados em painel, adicionandoeitiagl 120 empresas brasileiras de
capital aberto para o mesmo periodo. O intuitoafmlisar o comportamento das empresas
fechadas em um universo maior de empresas, verifica manutencéo do resultado obtido;
(2) Teste da correlacdo entre alguns fatores evel die endividamento das empresas de

capital fechado. Este teste foi baseado no modglecificado em Rajan e Zingales (1995).

De um modo geral, os resultados apontam evidénisia me ambas as teorias na forma com
gue as empresas fechadas financiam seus investisnd®dr um lado, a teoria deadeoff
explica uma porcentagem maior da variancia tempaa@strutura de capital das empresas da
amostra do que a explicada pela teoriaP@eking Order Por outro lado, os resultados
demonstraram que h& uma relacdo negativa entrevel Wi endividamento dessas
companhias e a lucratividade, o capital de girograu de tangibilidade dos ativos e uma
relacdo positiva em relacdo ao tamanho e a taxavaefde impostos. A forte correlacédo
negativa do indice de lucratividade apontou umanaisténcia da teoridradeoff e um

alinhamento com a teorRecking Order.

vii
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ABSTRACT

The objective of this work is to empirically verifthe behavior of Brazilian non-public
companies and of their capital structure by configrwhich financing model (Pecking Order

or Static Tradeoff) best explains their debt lex®dsveen the period 1998 and 2004.

The econometrical tests were based on Shyam-SamndeMyers (1999) models, which were
adapted to the Brazilian condition. The panel-datthodology was used to sample 194
Brazilian non-public companies. In order to do retbess tests, the following were
implemented: (1) One other database, also in pdatal- was introduced to add a further 120
Brazilian public companies for the same period. Dhgective of this was to confirm the
behavior of non-public companies in a wider sangpld verify the consistency of results. (2)
A correlation test between indexes and the delatl lefznon-public companies. This test was

based on Rajan and Zingales (1995) model.

The results indicate a hybrid evidence of both tiesoin the way that non-public companies
finance their investments. The Static Tradeoff tiiexxplains a greater percentage of the time
series variance in the debt level than does th&iRg®©rder theory. On the other hand, the
results show that a negative correlation existsvbeh debt level and profitability, working

capital and assets tangibility, and a positive elation exists between size and tax level. The
strong negative relationship of profitability indexdicates an inconsistency in the Tradeoff

theory and is more closely aligned to the Peckinde©theory.

Key Words: Capital Structure, Pecking Order, Statedeoff, Financial Leverage.
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1 INTRODUCAO

O modo pelo qual a empresa capta recursos pamacust dispéndios de capital necessarios
para suas operacOes diz respeito a sua estrutucapial. A estrutura de capital indica,
segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002), as pgépsrde financiamento com capital proprio

e com capital de terceiros, de curto e de longegsra

Na literatura de finangas corporativas, existemsdteorias que explicam a decisdo de
financiamento das companhias. A primeira, introdazpor Miller (1977), é chamada de
“Teoria da Estrutura Otima de Capital” ou “Teoria Balanceamento Estatico” ou “Teoria
STT", que prevé que cada empresa ajusta sua estretwapital buscando um valor 6timo
pré-definido capaz de maximizar o valor da firmaesudo da estrutura de capital tem sido
dominado, ha muitos anos, pela busca deste valoo6A segunda teoria, mais moderna,
conhecida como “Teoria da Hierarquia de Fontes idan€iamento” ou “Teoria POT” e
introduzida por Myers (1984), considera que as esgs adotam uma ordem de preferéncia
para se endividaSegundo esta teoria, as firmas preferem sempresmcproprios a recursos

de terceiros e, quando estes Ultimos se tornamssdtes, recorrerdo sempre primeiro ao

endividamento e depois a emissdo de agoes.

A estrutura de capital das empresas tem sido oljetadiversos estudos, tedricos ou
empiricos, ao longo das ultimas décadas. A desphtaiversidade de resultados dos
trabalhos mais recentes, o tema continua sendatt@b quanto controverso. N&o existe um
consenso a respeito da estrutura de capital eudedsterminantes, e isso faz com que o tema
ndo seja ainda um assunto pacificado. Nesse contguaisquer contribuicbes, por mais
modestas que sejam, sao importantes. Os paisegeates, em geral, e o Brasil, em

particular, ndo costumam figurar nos trabalhoszadbs sobre o tema, que sdo concentrados

L STT = Static Tradeoff Theory
2 pOT = Pecking Order Theory



nas grandes economias mundiais. Além disso, od@stxistentes sdo, na maioria dos casos,

desenvolvidos sobre amostras de empresas de Gapétab.

O presente trabalho veio contribuir para o enteedio da estrutura de capital das empresas
brasileiras de capital fechado. Seu objetivo efipecé verificar qual teoria, POT ou STT,
antes introduzidas, melhor explica o nivel de eddimento das empresas nacionais de capital

fechado.

No cumprimento do objetivo do trabalho, foram m#tlos os modelos especificados em
Shyam-Sunder e Myers (1999), com algumas adaptaB&am modo geral, os resultados
sugerem que ambas as teori@gcking Ordere Tradeoff, sdo capazes de explicar o
financiamento das companhias brasileiras de cdpithlido Porém, temos que destacar que
a teoria deTradeoffé mais consistente do que a teoriaPdeking Orderpara explicar a

variancia temporal da estrutura de capital das esagrda amostra.

A titulo de robustez de resultados, foram realizadiois testes adicionais: No primeiro, foi
feita uma andlise da correlacdo entre alguns fa®m nivel de endividamento das empresas
de capital fechado. Essa andlise foi baseada nelmoé Rajan e Zingales (1995) e a forte
correlacdo negativa da “Lucratividade” apontou unwansisténcia do modelo deadeoffe

um alinhamento com o modelo de Hierarquizacdo. dguisdo teste de robustez, foram
analisados os modelos POT e STT incluindo as emprabertas. O resultado indicou

consisténcia da teoria STD financiamento das empresas brasileiras de tégutado.

Além disso, verificou-se que, caso a politica Tdadeoff esteja correta, a velocidade de

ajustamento em direcdo a meta € a mesma para assampbertas e fechadas.



Se o endividamento for explicado pefecking Orderfoi verificado que diante de um déficit

financeiro, as empresas fechadas se endividarmmédia, menos que as abertas.

Esse trabalho organiza-se como segue: O item a&s teorias sobre estrutura de capital
(STT e POT). O item 3 descreve a amostra, a esigiia dos dados e as variaveis utilizadas.
O item 4 apresenta as andlises empiricas da anodstscritiva e qualitativamente, sendo
seguido pelo item 5 que mostra as andlises de texbdes testes empiricos realizados. Por

fim, no item 6, séo apresentadas as conclusdestddce



2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 ATEORIASTT

A formulacdo explicita da estrutura de capital, p&@io de uma estrutura de endividamento,
se desenvolveu a partir do estudo de ModiglianiikeM(1958). Segundo Brealey e Myers
(1998), na época, ja era intuitivo a idéia de dseos maiores exigiam uma recompensa (em
termos de retorno) maior. Da préatica dos mercamhas¢eiros, empresas muito alavancadas
eram vistas como empresas de saude financeirafragis Ao buscar empréstimos junto a
instituicdes financeiras, estas empresas pagavas tie juros maiores que aquelas com boa
saude financeira. Do lado do capital acionério,irn@stidores eram mais relutantes em
investir em negdécios muito alavancados, pois passuiaiores riscos de insolvéncia.

Assim, a idéia de que o custo de divida e o custoagbital proprio aumentavam conforme a

alavancagem financeira aumentava ja era difundida.

Nas sociedades por acdes, o acionista, a tituterdaneracado, recebe o fluxo de caixa livre
residual, ou seja, o fluxo de caixa operacionaludetd dos investimentos e dos juros e
amortizaces pagos aos credores. Ou seja, 0s #ta®$0 recebem sua remuneracao depois
de terem sido pagos os credores. Percebe-se, qu&ios acionistas assumem um maior risco
e, portanto, demandam um maior retorno para seutatago que os credores por
financiamento. Assim, o custo do capital proprima@or do que o custo da divida. Como a
firma é financiada por capital préprio e/ou poritaple terceiros, seu custo de capital € uma

média ponderada do capital de terceiros e do ¢g@pdprio.

O principio bésico de Modigliani e Miller (1958)i fanalisar que uma empresa é constituida

por uma gama de ativos que possuem capacidaderaigiigede receita, a um determinado



risco. A este risco corresponde um custo de cagitalé chamado de custo médio ponderado
do capital ou CMPC.

Sendo o custo da divida inferior ao custo do chpitdprio surgiu a questao de que o custo
médio ponderado do capital diminuiria e, portardoyalor da firma aumentaria com o
incremento da alavancagem financeira. M&M demorstnaque, na auséncia de beneficios
fiscais para os juros advindos da divida, os df@gos se compensam, isto €, enquanto a
empresa troca capital acionario (mais caro) porddiymais barato), ambas as fontes se
tornam mais caras (risco aumenta) de forma a famarque o custo de capital da empresa se

mantenha inalterado.

Porém, se os juros pagos ou creditados puderededearidos da base de calculo do imposto
de renda, eles passam a gerar um beneficio fisgzahedida em que os juros seriam tratados
como despesa, e, portanto, provocariam uma redng&oimpostos pagos. A novidade,
naturalmente, ndo era o simples efeito dos jurtlsesos impostos, mas o fato de que as
variacdes nos custos de divida e de capital prdptistos que subiam com a alavancagem)
nao eram tais que compensassem o efeito fiscalavarcagem produzia um aumento do
valor da firma. Mas a questéo que surgiu foi: Oogel@vado seria o grau de endividamento?
M&M ressaltaram que n&o havia a possibilidade deempresas procurarem, a todo o
momento, utilizar o montante maximo de endividamesth suas estruturas de capital para

usufruir dos beneficios fiscais devido aos riscosstos de faléncia.

A teoria STT, introduzida por Miller (1977), foi foulada a partir deste questionamento.
Nesta teoria, o endividamento contribui para auareatvalor da empresa pela eficiéncia

fiscal que promove, até o ponto que sua contrilbuméarginal se iguala ao custo de restricdo



financeird (distress cos)s produzindo o valor maximo da firma. Neste poata@Javancagem
atinge seu valor 6timo. Entdo, pela teoria STT,eagpresas se alavancariam a fim de
aproveitar ao maximo o beneficio fiscal da divitkatal ponto em que incorressem em custos
de restricdo financeira que superassem o0s berefidiesim, as empresas buscariam
maximizar o valor da firma operando no ponto o6tiroa, proximo deste, onde o custo-
beneficio fosse marginalmente equivalente. Ficeacaidéia de que as empresas buscam o
equilibrio entre os custo e os beneficios envolvidmitindo ou recomprando divida e/ou
capital a fim de alcancar o ponto 6timo da alavgana Cria-se, assim, uma estrutura quase

estética, revertendo sempre a um ponto determinado.

Naturalmente, esse ponto de equilibrio alvo vaxide empresa para empresa sob o efeito dos
diferentes fatores de influéncia da estrutura gétadacomo porte da empresa, tipo e risco dos
ativos, lucratividade, impostos pagos, entre outNeste sentido, vale destacar que a teoria
STT prevé uma relagdo positiva entre o nivel deivetaimento e a lucratividade, pois
empresas lucrativas tendem a incorrer em menors®sude insolvéncia, mantendo uma
maior alavancagem. Assim, estas firmas se benefideoum maior beneficio fiscal da divida
diante de um menor custo de restricdo financeleaaacando sua estrutura de capital. Esse

ponto sera retomado adiante, quando for apreseatsdaia POT.

Neste sentido, Shyam-Sunder e Myers (1999) desemeve teoria STT dizendo que as
empresas equilibram o valor presente marginal id&€e€ia fiscal com os custos de restricdo
financeira a fim de maximizar o valor de mercaddidiaa. Esta situacdo € ilustrada na figura

1 abaixo.

% Entende-se por custo de restrigdo financeira smswacarretados quando a promessa de pagamatitodiaaos credores é
guebrada ou é honrada com dificuldade. Os custassdé/éncia e faléncia séo custos de restricé@anéinira, por exemplo.
Nestes custos, estdo sendo considerados custtssdicastos legal e administrativo) e indiretose@sao mais dificeis de
serem mensurados. Tais custos se relacionam aaspedvendas junto a clientes, perda de fornecederbens e servigos,
reducdo de prazo junto aos fornecedores, aumertodtio financeiro exigido pelos credores, etc.)
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Figura 1 - Estrutura Otima de Capital

Valor da firma= valor da firma desalavancada + \dfbdneficio fiscal da divida -
— VP do custo de restrigao financeira

WValor de Mercado da
Flrma

—— 1 e
[ ] VP a0 Custo de e

E ‘\{m‘?éo financeira
WF do Benanclo Fiscal F

i
Valor da Flrma financiada exclusivamanta por capital

Ponta Clima Divida

Fonte: Shyam-Sunder e Myers (1999), com adaptaizasitora

Para os autores, de acordo com teoria STT, os &lrabgiores ou gestores de empresas
“perseguem” a meta (ou valor 6timo) da estruturzajgtal. Na sua forma simples, a teoria
prevé que mudancas no nivel de endividamento gélic@das por desvios entre o atual nivel

de endividamento e a meta.

Myers (1984) ja havia descrito esta teoria utildmra mesma estrutura grafica. O autor
comparou a teoria STT com a politica de dividerghsfirmas. Como fazem no caso da taxa
de payoutde dividendos, as empresas estabelecem uma metao seu endividamento e
ajustam gradualmente a sua estrutura de capithdisalcancar tal valor. Essa meta seria o
valor 6timo do nivel de endividamento, que é resiét da relagédo entre os custos de faléncia
e os beneficios fiscais da divida. E para se adgzangquilibrio entre custo e beneficio, a

empresa substitui capital de terceiros por capitéprio tradeof) ou vice-versa até que o
7



valor da firma seja maximizado. Se n&o houver cdstajustamenfope a teoria STT estiver
correta, entdo o endividamento observado para esggesa deve ser a sua razédo 6tima. Ou
seja, nesta situacdo, as empresas sempre estarisen ponto 6timo. Entretanto, se 0s custos
de ajustamento nao puderem ser desprezados (ocquteee na realidade), havera lag
(diferenga) entre o valor 6timo e o observado. &lesso, selecionando um corte transversal
de empresas semelhantes, deve-se observar umasdsm® endividamento em torno do

valor 6timo.

De acordo com Myers (1984) e Shyam-Sunder e MyE999), a teoria STT faz duas

previsdes verificaveis empiricamente. Na dimensé@mporal’, esta teoria prevé reversado do
nivel de endividamento atual em direcdo ao valon@t(ou meta) e na dimenséo “corte
transversal”, a teoria prevé uma relacao entrel migeendividamento e o risco dos ativos,

lucratividade, situacéo fiscal e tipos de ativos elapresas.

Para Shyam-Sunder e Myers (1999), os trabalhoseets na literatura ndo haviam
comparado sistematicamente o poder explanatériondaielos baseados na teoria STT contra
um modelo baseado em uma teoria alternativa dexdiamento das firmas. Além disso,
nenhum autor havia checado se as equagbes podéuacionar mesmo quando o
endividamento fosse guiado por outras for¢as.dst@o havia sido testado o poder estatistico
dos testes do modelo STT contra hipéteses alteasatiEsta foi a motivacdo para o
desenvolvimento de squaper, onde testaram um modelo POT. Sua teoria serditdesa

secao seguinte.

* Um exemplo de custos de ajustamento sdo os qustesnientes de problemas de informac&o assimétrica

8



2.2 ATEORIA POT

A teoria de hierarquia de fontes de financiameaototeoria POT, diz que os administradores
das empresas adotam uma ordem de preferéncia @agadévidar. A primeira fonte de
endividamento seria o autofinanciamento atravésudms retidos. A segunda fonte seria
coletar divida com colateral, que é uma divida reagura (senior deby, sendo seguida pela
divida sem colateral, que é uma divida menos sépunar deb) e, por Gltimo, emissao de
acdo. A empresa so6 recorre a esta Ultima opcaalguseu grau de endividamento atingir um

patamar tal que implique em um custo de faléncaeitavel para a companhia.

Como dito, a primeira fonte de endividamento serimmanciamento interno. O financiamento
externo so seria escolhido depois de esgotadascassps internos. Ou seja, o financiamento
externo de uma companhia seria guiado pelo défecitinanciamento interno. Dessa forma,
as mudancas no nivel de endividamento sdo comamgedia necessidade de financiamento

externo e ndo pela tentativa de se alcancar umgwst de capital 6tima.

Por esta teoria, a estrutura de capital das fimdasresulta de um processo de maximizacao
de seu valor e sim de uma sequéncia de déficitperdvits financeiros gerados por elas no
passado. Assim, as empresas nao buscam uma razda @ré-estabelecida de

endividamento. Ou seja, as empresas nao possueandmetndividamento. A atragéo pelo

beneficio fiscal e a ameacga pelos custos de fal&#m considerados de segunda ordem. O
custo relevante de uma fonte de financiamentoretéionado basicamente ao problema de
assimetria de informacgfes entre 0s gestores eed®rers e acionistas da empresa. Quanto

maior a assimetria de informac&o, maior seré malsagéncha

Sum exemplo de divida segura € a divizestment-gradesinalizando que a empresa emissora desta diidaténte

segura.

6 g . ~ ’s . . ’s . . . . . .
Os conflitos que surgem da relacdo de agénciar(@raéncia de objetivos entre principal e agenéeim custos reais,

chamados custos de agéncia. Os administradorehaémdos de “agente” e os acionistas e credonescifmal”.



O objetivo das firmas concentra-se em escolher ongm de financiamento de seus
investimentos que minimize o custo de agéncia emml Vale ressaltar que os
administradores das firmas preferem flexibilidadeoatrole. O aumento da divida reduz a
flexibilidade (empresas mais endividadas exigem usdaninistracdo mais eficiente e
equilibrada do ponto de vista de gastos e investios¢ e a emissao de acdo diminui o
controle dos mesmos. Com o financiamento atravédud®s retidos este problema é
inexistente, pequeno quando se trata de capitédrdeiros e maximo no caso de capital de

acionistas. Esta situagdo esté ilustrada na figaiaaixo.

Figura 2 — Estrutura Hierarquica das Fontes de Finaciamento vs Custo de Agéncia

' Divida c/
i Colateral
Preferéncias l

Custo de
Agéncia
i Divida s/ !
' Colateral

Fonte: elaborado pela autora

Neste sentido, Brealey e Myers (1998) especificamaempresa, em primeiro lugar, prefere
utilizar recursos gerados por lucros internos; eguila, por novas emissfes de divida; e,
finalmente, por novas emissdes de agbes. A ordeferpncial de financiamento segundo

esses autores € justificada pela necessidade wsasaenais baratos.

Ross, Westerfield e Jaffe (2002) salientam queoaiateda hierarquizacdo das fontes de
financiamento pode explicar também porque as emprewmis lucrativas utilizam menos
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capital de terceiros. Segundo esta teoria, as eapmais rentaveis usam menos capital de
terceiros porque tém mais acesso ao capital gardadmamente, fato que as leva a ndo

precisar de capital externo.

Titman e Wessels (1988) analisaram empiricamentatoses determinantes da estrutura de
capital para o mercado americano. A evidéncia ecapéncontrada por eles de que empresas
com maior nivel de lucratividade tendem a apresenéaor nivel de endividamento mostra-

se coerente com a teoria POT.

Apontado como uma inconsisténcia da teoria STImalé Titman e Wessels (1988), Kester
(1986) e Rajan e Zingales (1995) também encontréwe correlagdo negativa entre o nivel
de endividamento e a lucratividade das empresagin8e os autores, os modelos baseados
no equilibrio entre os beneficios fiscais da diveda custo de restricdo financeira prevéem

uma correlagéo positiva (ver item 2.1).

Para Myers (1984), as empresas preferem se faragom fundos internos e quando o

endividamento externo for necesséario, as empraséere, primeiramente, os titulos mais

seguros. Isto €, o endividamento comec¢a com divjassando para titulos hibridos, como
exemplo titulos conversiveis, e por Ultimo ocom@ssao de acbes. O autor argumenta que
nao ha uma “mistura” 6tima de capital de tercegasapital préprio porque ha dois tipos de

capital proprio, um interno (sdo 0s recursos gevadternamente que operam no topo da
hierarquia) e o outro externo (sdo as emissfes@kEsaue operam no final da hierarquia). Os
niveis de endividamento observados para cada emnpfistem sua necessidade cumulativa
de financiamento externo. Myers (1984) comentagaimue apesar de alguns autores da
literatura de finangas terem achado evidénciasudefignas ajustam sua estrutura de capital

em direcdo a uma meta, os modelos baseados somesiie processo de ajustamento
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possuem um Rmuito baixo. Segundo ele, 0 modelo STT, aparentémeaptura apenas uma

peguena parte do comportamento das firmas.

Além disso, segundo o autor, uma outra versdo daatde’OT, e chamada de Jensen e
Meckling, diz que: Em uma companhia de capital &elch a administracdo é feita pelos seus
donos. Sendo assim, os custos de agéncia envols&@osninimos ou inexistentes, pois 0s

gestores, na condicdo de donos da empresa, supguisguer custos advindos de beneficios
privados. Se houver necessidade de capital extemaaso, por exemplo, de crescimento da
empresa, a melhor opcdo seria utilizar o capitaltefeeiros e ndo a emissdo de agao.
Recorrendo a divida, os custos mencionados comigmianternalizados, sendo absorvidos

pelos gestores-donos da empresa. Se a opcao “endssiao” fosse escolhida, os custos de
agéncia cresceriam imensamente, pois parcela aequoabktos seriam transferidos para os
novos acionistas que, agora, ndo participam dosftoérs privados (que séo dos gestores).
Porém, isto ndo explica tudo, uma vez que aumeatarguantidade de divida, os custos de
faléncia crescem consideravelmente. Este fato [fodgar” a empresa a recorrer & emisséo

de acéo.

De acordo com Harris e Raviv (1991), ha um corseesque o endividamento das empresas
aumenta com os ativos fixos, escudo fiscal ndogmente de divida, tamanho da firmas,
oportunidades de investimento e diminui com a uaatle, gastos com propaganda,

probabilidade de faléncia, lucratividade e difefag@o dos produtos.

Nesse sentido, Rajan e Zingales (1995) estudaranogdos fatores acima mencionados para

as empresas dos paises do G-7 (Estados Unidos, Jalednanha, Franca, Italia, Reino

Unido e Canada). Os fatores analisados foram:
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Tangibilidade dos Ativos — Os autores utilizarammogroxy a razao entre os ativos fixos e o
valor contébil do ativo total. As empresas possaisiale mais ativos tangiveis tendem a ter
maior grau de alavancagem posto que esses ativogasantias colaterais na captagdo de
recursos de terceiros. Além disso, os ativos fieé8m grande valor quando as empresas sao

liquidadas, o que contribui para reduzir o custcajatacao.

Oportunidades de Investimento ou Crescimento - Caongerido por Myers (1977), os
autores usaram conproxy a razdo entre o valor de mercado e o valor cond@bdtivo total.

A teoria de estrutura de capital prevé que firmama celacao valor de mercado/valor contabil
do ativo elevada possuem alto custo de faléncite Eso motivo para se esperar uma

correlacdo negativa com o nivel de endividamento.

Tamanho — Refere-se ao porte das firmas. Cprory, 0s autores usaram o logaritmo natural
das vendas ligquidas. Segundo eles, o efeito dontamnsobre o endividamento das firmas é
mais ambiguo, porém h& uma tendéncia de empresagratgle porte serem mais
diversificadas que as pequenas. Por este motiviraasies empresas possuem probabilidade
de faléncia (ou probabilidade defaul) menor e, dessa forma, tém maior facilidade déacap
recursos através de instituicbes financeiras. Entiovaridvel “Tamanho” deverd ser

positivamente correlacionada com o endividamento.

Lucratividade — Os autores adotaram cgmaxy da lucratividade a razdo do EBITDA o
valor contabil do ativo total. Segundo eles, firrhasativas tendem a se endividar menos por
preferirem utilizar recursos internos a externa#tdg, a variavel “Lucratividade” devera ser

inversamente proporcional ao nivel de endividamdatofirmas.

" EBITDA= lucro antes de juros, impostos, deprediag@amortizacao.
13



Os autores investigaram as causas determinantesivéb de endividamento estimando,
através de um modelo censuradbit, os parametros dos quatro fatores acima mencisreado
chegaram aos seguintes resultados:

-Os fatores “Tangibilidade dos Ativos” e “Tamantg#io positivamente correlacionados com
o nivel de endividamento.

-Os fatores “Oportunidades de Crescimento” e “Liunidade” sao negativamente

correlacionados com o nivel de endividamento.

O resultado obtido pelos autores estd compativel eoldgica da teoria POT. Firmas
lucrativas tendem a possuir mais recursos intgpaos financiar seus investimentos. Quando
0S recursos externos se tornarem necessarios,sficoen mais colateral e/ou menor
probabilidade de faléncia tenderéo a ter maisifiatles para contrair dividas, primeiramente

senior debsendo seguida pajlanior debt,e com isso, se endividardo mais.

Myers e Majluf (1984) desenvolveram a teoria dgmastria de informacdes que sustenta que
as decisbes de estrutura de capital sdo implemantaon base no desequilibrio entre as
informacdes possuidas pela empresa e as possuidas pmvestidores. Os autores
argumentam que, na presenca de assimetria de Bféem entre gestores e acionistas, uma
empresa pode sub-investir, isto €, deixar de ladmsbprojetos em determinadas
circunstancias, especialmente quando ela nao teseava de capital suficiente para realiza-
los. Os autores previram, ainda, uma relacdo negatintre a lucratividade e o grau de
endividamento, pois, segundo eles, as empresaatillas preferem se financiar através de
fundos internos a externos. Com base nestes poetespos autores discutiram decisées de
estrutura de capital de empresas tais como emis@idvida e acdes e até mesmo mudancas
mais profundas como fusdes entre empresas. Asusidiad dos autores sdo apresentadas a
seqguir:
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Como regra geral, € melhor emitir ativos de baisoaor.

Firmas cujas oportunidades de investimento supargeracdo de caixa operacional e
gue ja utilizaram sua capacidade de emitir diviedaixo risco devem abandonar as
boas oportunidades de investimento ao invés dediadas através de emissdo de
titulos de alto risco.

Firmas podem desenvolver uma folga financeira inggtrdo 0 pagamento de
dividendos quando as oportunidades de investinferéon modestas.

Uma firma ndo deve pagar dividendos caso ela maeisuperar o caixa emitindo
acOes ou algum titulo de alto risco.

Quando os gestores possuem informacdo superior @@ss sdo emitidas para
financiar investimentos, o preco da acao caira tichasiguais outros fatores.

Uma fusdo entre uma firma com folga de caixa eaoethm restricdo de caixa

aumentara o valor da firma resultante.

Para Shyam-Sunder e Myers (1999), o modelo daat€$diT, em sua forma simples, diz que
quando o fluxo de caixa interno de uma firma estivadequado para o seu investimento real
e sua politica de pagamento de dividendos, a fiamga divida. A¢Bes nunca séo lancadas,
com excecao quando os custos de restricdo finanesiiverem bem elevados.

Pela logica desta teoria, segundo os autores, diimaito lucrativas e com investimentos

limitados tendem a reduzir o nivel de endividameRiomas com muitas oportunidades de

investimentos que ultrapassam os fundos intern@glgs, endividam-se cada vez mais.

Os autores testaram um modelo da teoria STT canirenodelo da teoria POT em sua forma
mais simples. A motivacdo de seu trabalho, como it secdo 2.1, foi que nenhum autor

havia checado o poder estatistico de seus testdsm dupéteses alternativas. Vale salientar
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que apesar das diferentes predi¢fes das teoriae FIT, ambas assumem a maximizacao

da riqueza dos acionistas como o objetivo das cagdes.

No modelo elaborado, foram analisadas 157 emprésasapital aberto de grande porte
durante o periodo de 1971 a 1989. A concluséo aoalino foi de que o modelo POT
“simples” explicava muito melhor a variancia tengdato nivel de endividamento das firmas
do que o modelo de ajuste gradual a meta. Os autestaram também o poder dos modelos
de rejeitar a hipdtese contréria. Os testes tinpader de rejeitar o modelo POT contra o
modelo STT. Além disso, ndo foram encontradas ecidé de que as empresas analisadas

perseguiam uma meta de endividamento étimo.

Os autores destacaram duas contribuicdes paraudoefgito. A primeira foi metodoldgica,
relativa aos procedimentos em testar o poder stitatide hipoteses alternativas sobre
comportamentos de financiamento. A segunda foi ecapi baseada no excelente
desempenho de um modelo “simples” da teoria POID (penos para a amostra selecionada
de empresas maduras e de capital aberto) contrdraosgperformancedo modelo da teoria

STT.

3 DESCRICAO DOS DADOS

3.1 DESCRIGAO DA AMOSTRA

A base de dados utilizada para a andlise do peegetialho foi formada através de uma
amostra constituida por companhias brasileiras fidanceiras de capital fechado

pertencentes a 14 setores da economia.
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Tabela 1 — Setores Econ6micos Abrangidos pela Ameostde Empresas Fechadas

Setor # Empresas %
Agricultura 37 19
Alimentos 9 5
Comércio 6 3
Comunicagédo e Tl 8 4
Construgao 28 14
Eletroeletronico 7 4
Energia 13 7
Mineragéo & Metalurgia 9 5
Outros 22 11
Quimica e Petroquimica 12 6
Saude 15 8
Téxtil 3 1
Turismo e Esportes 6 3
Veiculos e Autopecas 19 10
Total geral 194 100

Para fins de testes de robustez do resultado if@agla uma base de dados de companhias
brasileiras de capital aberto com agobes listadaBavaspa, Bolsa de Valores de S&o Paulo,

para o periodo de 1998 a 2004.

Para cada empresa, foram selecionados os dado®lidadss referente ao balanco
patrimonial (posicdo em 31 de dezembro), a demag#drdo resultado do exercicio (valores
acumulados de janeiro a dezembro) e a demonstadgg@rigens e aplicacbes de recursos

(valores acumulados de janeiro a dezembro).

O setor financeiro foi retirado da andlise porrsguralmente alavancado dado a natureza de
suas atividades e, sendo assim, sua estruturadilédaimento ndo pode ser comparada com
as empresas nao-financeiras. Além disso, este &efojeito a forte regulagcdo, o que acaba
afetando sua estrutura de capital. Foram exclddammostra as empresas que apresentaram
patrimdnio liquido negativo no periodo a fim detawvidistorcdes na andlise. Diante desse
filtro na base original, foram analisadas 194 emsgsede capital fechado e 120 de capital

aberto.
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Vale ressaltar que os dados da empresa de caateldo Parib6 Agro Pecuaria S/A (setor de
agricultura), para o ano de 2003, foram recalcidadevido aosutliers detectados. Estes

valores “fora do padrao” foram substituidos pelaliméos periodos anteriores e posteriores.

A fonte de dados utilizada para a amostra de e@pm@s capital aberto foi o banco de dados

Economética e para as empresas de capital fechddmco de dados da Gazeta Mercantil.

3.2 ESTRUTURACAO DOS DADOS

Os dados foram estruturados em dados de paindbifgitudinais) para o periodo de 1998 a
2004. Foram feitas duas bases de dados. Na prinfiiean analisadas somente as empresas
de capital fechado. Na segunda, foram adicionadasngpresas abertas a base inicial e o
controle de seu tipo foi feito através de uma vatidinaria (oudummy, onde fechada=0 e
aberta=1. O objetivo de se utilizar dados de pdoiajue este possibilita a anélise do mesmo
grupo de empresas ao longo de uma sequéncia de@mdsito temporal pretende captar as
variagbes anuais da conjuntura econémica (comescasondmicas e alteragdes fiscais, por

exemplo) que podem afetar as decisfes da estdeuwapital da empresas.

3.3 VARIAVEIS UTILIZADAS

3.3.1 DESCRICAO DAS VARIAVEIS DEPENDENTES
Primeiramente, serdo descritas as variaveis deptrglatilizadas na validagdo dos modelos
STT e POT, que serdo apresentados no item 4. Eoidsegserd apresentada a variavel

dependente selecionada para a andlise de correl@cdndice i refere-se a empresa da

8 O termooultlier refere-se a observacgéo que é numericamente distamésto da amostra.
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amostra e os indices t e t-1 referem-se a unidaderdpo. Cada ano é chamado de t e cada

ano anterior a este, t-1.

3.3.1.1 VARIAVEIS DEPENDENTES PARA A VALIDACAO DOS MODELOSSTT E
POT

Como visto na secgéo de revisdo da literatura, mafgeizacdo das fontes de financiamento
preconiza a inexisténcia de um nivel 6timo de addimento ao defender que as empresas se
endividam para atender as suas necessidades deoeayuando as fontes internas de
financiamento séo exauridas. A opgdo pelo aumenmitagdital proprio € um dltimo recurso a
ser utilizado. Isso s6 acontece quando a capacidadadividamento da empresa se esgota.
Sendo assim, a teoria deecking Order,na sua forma simplegsiefende que a variavel
explicada € a captacdo de recursos junto a tescédasto isto, a variavel dependente mais
adequada para essa especificacdo € a variagdo disidamento, aqui chamada de

“ACAP_TERC™

ACAP_TERC ,= Endividamento , - Endividamento ; ;
Ativo Total

Vale ressaltar que o endividamento foi calculadm@sendo o valor do ativo total menos o
patrimonio liquido. Ou seja, esta varidvel incluividas de curto e longo prazos,
diferentemente de Shyam-Sunder e Myers (1999), aqusideraram somente dividas de
longo prazo. Este ponto merece atencao partiqubés, habitualmente a literatura considera o
endividamento como sendo apenas as dividas de [mago, pela natural inferéncia de que
investimentos de longo prazo s&o normalmente findons por recursos de longo prazo. Mas,
esse ndo parece ser o caso dos paises em desmevidyi em particular o Brasil, que
utilizam recursos de curto prazo como uma impoetafdnte de financiamento de

investimentos devido a escassez de fontes de jmago.
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Por sua vez, a teoria STT, como vista, defendeistéexia de unmix 6timo entre capital
proprio e de terceiros. Na sua forma simples, aigeorevé que mudancas no nivel de
endividamento sdo explicadas por desvios entreual ativel de endividamento e a meta.
Portanto, € preciso que a variavel dependente, aqumieada de AGre”, reflita essas

mudancas no grau de endividamento. Para tal, gqeqela adogéo da seguinte férmula:

AGre, = (Endividamento /Ativo Total), — (Endividamento/Ativo Total) ; ,

3.3.1.2 VARIAVEL DEPENDENTE PARA A ANALISE DE CORRELAGAO

De acordo com o estudo de Rajan e Zingales (19@%)secdo 2.2, a variavel dependente
utilizada para a analise da correlacdo dos fatémeso grau (ou nivel) de endividamento das
empresas. O objetivo deste teste é analisar ae$atjue determinam a propor¢éo de capital
de terceiros na estrutura de capital das empreaasdiras de capital fechado. A variavel foi

nomeada deGre” e definida como:

_ Endividamento ;
it ™

Gre

Ativo Total ;

3.3.2 DESCRICAO DAS VARIAVEIS INDEPENDENTES
Primeiramente, serdo descritas as variaveis indigmees utilizadas na validagdo dos modelos
STT e POT, que serdo apresentados no item 4. Enidsegerao apresentadas as variaveis

independentes selecionadas para a analise deagdioel
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3.3.2.1 VARIAVEIS INDEPENDENTES PARA A VALIDAGAO DOS MODEL® STT E
POT

O déficit de caixa, nomeado com®EF”, € a variavel que mede a necessidade de
financiamento das empresas. A inclusdo de umaveniadicativa do déficit (ou superavit)
de caixa objetivou validar a predicdo acking Orderde que as firmas ndo se endividam
para atingir um grau 6timo de alavancagem, maszeniapor necessidade de recursos.
Quando o fluxo de caixa interno da empresa estiequado para o seu investimento real e
sua politica de pagamento de dividendos, a empeega divida. Posto isto,DEF” foi

definido como:

(Div Pg +Inv + ACap Giro + Disponivel+ Recompra — FCO —-Div Rec) ,,
DEF .=

Ativo Total
Onde Div Pg= dividendos pagos; Inv= investimentescdpital, i.e., a variacdo do ativo
permanenteACap Giro= investimento incremental de capital de,giu seja, a variacdo do
capital de giro, aqui medida por ativo circulantenms passivo circulante; Disponivel=
aumento do disponivel no caso de haver acumulag&aida; Recompra= Aquisi¢cdo de acbes
proprias (esta variavel foi somente utilizada pea@mpresas de capital aberto); FCO= fluxo
de caixa operacional, aqui medido por receita @p@nal liquida menos custo dos produtos
vendidos menos despesas operacionais menos defipasasiras liquidas mais juros pagos

mais depreciagcdo/amortiza¢éo; Div Rec= dividendoshidos.

A variavel ‘Desvio da Metd foi utilizada para validar o modelo STT, que pFegue as

empresas ajustam sua estrutura de capital em fulecéima meta de endividamento.
Desvio da Meta ;;= Gre*,— Gre;;
Onde Gre} e a meta de endividamento da empresa i no petiddiomo a meta € um valor

nao observavel, utilizou-se compooxy o endividamento médio (como porcentagem do ativo
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total) do setor da economia ao qual ela pertenca gada ano da amostr&re ., mede o
grau de endividamento da empresa i no periodetidi, medido como sendo a razéo entre o

endividament@, e o ativo total.;.

3.3.2.2 VARIAVEIS INDEPENDENTES PARA A ANALISE DE CORRELACA®

Neste item, serdao descritas as variaveis sele@snpara o estudo das causas determinantes
do nivel do endividamento, de acordo com estudBRajan e Zingales (1995), ver secéo 2.2,

com algumas adaptacdes e inclusodes.

A variadvel “Tamanha’ representa o tamanho (ou porte) da empresa. Deinaanaloga aos
autores acima citados, que utilizaram o logaritatiral das vendas liquidas, esta variavel foi

definida como:

Tamanho ;= LOG (Receita Operacional Liquida/Ativo Total) ;,

Em relacdo a tangibilidade dos ativos, nomeada cdrangibilidade”, os autores utilizaram

a relacdo entre o ativo fixo e o ativo total copnoxy da variavel. No entanto, alguns autores
da literatura incluem o estoque na medida pelodatque as dividas sdo usadas parcialmente
para financiar estoques e, em muitos casos, ogjuestomantém algum valor quando as

empresas sao liquidadas. Entéo, optou-se porastdizeguint@roxy no presente trabalho:

Imobilizado + Est .
Tangibilidade it:( mobilizado + Estoques) ;

Ativo Total ;,

A “Lucratividade” foi definida de maneira analoga aos autores, wilearam a razdo do

valor do EBITDA e o ativo total. Neste trabalhaagegariavel foi definida como:

° A meta de endividamento utilizada em Shyam-Suaddyers (1999) foi o endividamento médio de cada
empresa no periodo da amostra.
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Lucratividade ;= Lucro Liquido

Ativo Total

A variavel ‘Giro” foi adicionada na analise para representar assat@de da empresa em
financiar parte de seu ativo com fundos de curézqrEsta atividade faz parte da realidade
brasileira, onde empresas pouco lucrativas apm@sexificuldades de liquidez e acabam
recorrendo a recursos de curto prazo para finamiar giro de seus ativos. Espera-se que
esta varivel esteja negativamente correlacionadacnivel de endividamento. A definicdo
escolhida para representar o giro dos ativos foi:

_ Capital de Giro,
Ativo Total;

Giro

Por fim, a taxa efetiva de impostos, nomeada ctfxo Efetiva” também foi incluida na
analise da correlagéo visto que o Brasil € um guagspossui uma elevada carga tributéria.

A utilizagdo desta taxa justifica-se pela consid@oade que empresas sujeitas a maiores
taxacbes podem fazer melhor uso do beneficio fidgalivida. Dessa forma, espera-se uma
correlacdo positiva entre a taxa efetiva de immosto nivel de endividamento. Esta variavel

foi definida como:

(IR + Contr. Social) ;,
LAIR

Tx_Efetiva, =

Onde IR= imposto de renda pago ao governo; CoriaBo contribuicdo social paga ao

governo e LAIR= lucro antes do imposto de rendargriuicao social.

Os dois ultimos fatores, comumente ignorados nasdes existentes, foram incluidos nas

analises para permitir a mensuragéo de suas reiegan
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4 ANALISE EMPIRICA

4.1 ANALISE DESCRITIVA DA AMOSTRA

A figura 3 mostra o comportamento do fluxo de caoeracional e do nivel de

endividamento das empresas de capital fechado dstepara o periodo de 1998 a 2004.

Figura 3 - Evolucéo do Fluxo de Caixa Operacional do Nivel de Endividamento da Amostra
4
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Fonte: elaborado pela autora

Podemos perceber que o endividamento médio dasesagpbrasileiras de capital fechado
entre 1998 e 2004 apresentou comportamento quéseekessom pequenas oscilagbes no
periodo. A média do endividamento da amostra &b &a curva variou entre 37% (minimo)
e 40% (méximo). O mesmo comportamento foi verificadra o fluxo de caixa operacional,

que se manteve em torno de 8%, com pequena oscéa¢d® 6% (minimo) e 9% (Maximo).

A analise setorial das variaveis acima menciontatabém foi realizada. A figura 4 mostra o

fluxo de caixa operacional por setor.
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Figura 4 - Fluxo de Caixa Operacional por Setor
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Fonte: elaborado pela autora

O fluxo de caixa médio para todas as empresas datenmdurante o periodo de 1998-2004
foi igual a 8%. Apesar de constatarmos um compatamquaséat desta variavel ao longo
dos 7 anos de analise (ver figura 3), podemos pergeela figura 4 que a geracao de caixa
difere bastante para cada setor econdmico. Demstrgue apresentaram valores acima da
média, destacamos o0s setores téxtil, construcaddneragao&metalurgia. Dentre os que
apresentaram menores fluxos, merecem destaquaaressde comércio, eletroeletrénico e

agricultura.

A mesma analise foi realizada para o nivel de édalinento e foi verificado que o setor mais
alavancado da amostra € o comércio. Este setonadigta dos que apresentaram menores
fluxos de caixa. Os demais setores apresentarampartamento ao redor do endividamento

médio. A figura 5 mostra o nivel de endividamerao getor.

25



Figura 5 - Nivel de Endividamento por Setor
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Fonte: elaborado pela autora

Na figura 6 a seguir, foi elaborado um grafico questra a evolucdo do déficit financeiro, da

captacdo de terceiros e da variagdo do capitah@cm O intuito foi verificar a existéncia de

uma possivel relagdo entre estas variaveis.

Figura 6 - Evolugéo do Déficit Financeirovs Captagdo de TerceirowsVariagdo do Capital Acionéario

Célculo feito com valores proporcionais ao atiialtde cada empresa para cada ano

-
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Fonte: elaborado pela autora




Nos anos de 1999, 2000 e 2002, percebemos cedgdockntre o déficit financeiro e a
captagdo de recursos de terceiros. Neste pericgianento/reducédo do déficit financeiro foi

seguido por aumento/reducéo do endividamento.

Porém, o mesmo nao pode ser dito em relacdo aosiglamos da analise. Observou-se, nos
anos de 2001, 2003 e 2004, comportamentos distpas estas variaveis, ou seja, quando
houve aumento na captacdo de terceiros, estedoidgepor reducé@o do déficit financeiro e

vice-versa.

Preliminarmente, ndo ha relacdo direta entre aacapt de recursos de terceiros e a
necessidade de recursos das empresas brasileicapitid fechado, pelo menos no periodo
de 1998 a 2004. Apesar de alguns tracos de exiatdacumPecking Ordereste parece ndo

ser o principal motor do financiamento das referigiampresas.

A variacao do capital acionario do gréafico foiewahda como sendo a variacdo do patrimonio
liquido descontado o lucro liquido do periodo (cqmaporcéo do ativo total). Esta variavel
manteve-se praticamente estavel, com pequenasagsesl ao longo dos anos, o que implica
que a captagdo externa resumiu-se quase que &achesite a utilizacdo de capital de

terceiros.

A matriz de correlacdes reforca a fraca relacaoeentdéficit financeiro e a captacdo de

terceiros (correlagdo= 0,17). E importante saliegtee a correlacio tracada esta limitada aos

dados de 7 anos de andlise, o que impede uma htddexdo resultado.
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4.2 ANALISE QUANTITATIVA DA AMOSTRA

4.2.1 ANALISE EMPIRICA DAS TEORIAS STT E POT

Os modelos POT e STT utilizados na andlise engpia presente trabalho foram baseados

nos modelos especificados em Shyam-Sunder e My@89), aqui reproduzidos:

Modelo da teoria POT, na sua forma “simples”
ACAP_TERG = c+BRoDEF:+a + & (2)
Modelo da teoria STT, na sua forma “simples”

AGre; =c + bra (Gre*i_Grej1) + & + & (2)

As variaveis dependentes e independentes em arsbusdelos foram descritas no item 3.3.
bro € 0 coeficiente de regressdo da variaBF;” e bra € o coeficiente de regressao da
variavel“Gre* i _ Gre i1”. Este ultimo parametro mede a velocidade de aj@sttndo nivel

de endividamento das empresas em direcéo as stas @endice refere-se a cada empresa

da amostra erefere-se ao ano, que varia de 1998 a 2004.

Vale mencionar que foi introduzida uma varia@glnas duas equacdes representando 0s

efeitos fixos ndo observados que afetam as respeotariaveis dependentes. No modelo de

efeito fixo é assumido que os efeitos relativosrapresas e aos periodos sao fixos.

De acordo com Shyam-Sunder e Myers (1999), espeqaedpo fique proximo de 1 e que

bra seja positivo e relativamente elevado. O valoreespo para a constante ¢ (que € o

intercepto da regressdo) em ambos os modelos & zero
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Os resultados das regressdes das equacgdes (19re@2tram-se resumidos na tabela 2.

Tabela 2 - Resultado do Teste Empirico das Teori&TIT e POT

Amostra constituida por 1358 observacgfes relativd94 empresas brasileiras de
capital fechado, abrangendo os anos de 1998 a 2BOram eliminadas as
observagbes correspondentes aos anos em que asasgpresentaram patriménio
liguido negativo. A técnica utilizada foi a de mmfiwis quadrados sobre dados
estruturados em painel, com efeitos fixos. Os ndmentre parénteses referem-se ao
desvio-padrdo dos parametros da regressao.

Teoria POT STT

Variavel Dependente ACAP_TERC; AGre;

Constante, ¢ 001l o
, (0,010) (0,003)
Target adjustment, by, (8"331)
Pecking order, bpg (8"5?7’;)
R? 0,15 0,40

* significativo a 1% de nivel de significancia

No modelo POT, o valor encontrado para o paranigigala variavel DEF;” foi 0,27 (erro
padrdo de 0,035). O°Ra regresséo foi de 0,15. Shyam-Sunder e Myer9}X&ontraram

o valor para ko de 0,75 (erro padrdo de 0,01) e ufrdR 0,68.

O resultado observado para o paramet®fbi abaixo do esperado (esperava-se um valor
préximo de 1 e encontrou-se 0,27) mas bastantifisigivo. O R de 0,15 reforga o fraco
desempenho do modelo. Nao podemos descartar quelelorPOT contribui para explicar o
comportamento de financiamento das empresas brasilge capital fechado, porém temos

que admitir que ele possui pouco poder explanatério

No modelo STT, o valor encontrado para o paramgitaa variavel'Gre* i _ Gre ;" foi
de 0,50 (erro padréo de 0,021) e“dR regressao foi de 0,40. Shyam-Sunder e Myer9}199

encontraram o valor parade 0,41 (erro padrdo de 0,01) e ufrdR 0,25.
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Analisando este resultado, vemos que o parametenaddo, bastante significativo, estd em
linha com o que era esperado pela STT (valor poséialto). O R reforca o maior poder

explanatério deste modelo ante o BOT

Diante dos resultados acima descritos, temos udheaigo de que a teoria @eadeoffseria
mais consistente do que a teoria Riecking Orderpara explicar a variancia temporal da

estrutura de capital das empresas brasileiraspiakcichadd’.

5 ANALISE DE ROBUSTEZ

5.1 ANALISE DA CORRELACAO DOS FATORES
O modelo utilizado para a anélise da correlacaofatoses do presente trabalho foi baseado

no modelo especificado em Rajan e Zingales (1%@#)i, reproduzido:

Gret = € + bucro Lucratividade + bang Tangibilidade; + bam Tamanha + by Giroy +

+ baxa TX_Efetiva; + g + g 3)

A variavel dependente e as independentes (aquiadies de fatores) da equacdo 3 foram

descritas no item 3.3.

O consenso de renomados autores prevé uma relagativa entre o nivel de endividamento

e a “Lucratividadé e relacdo positiva em relagéo ao “TamanbdTangibilidade”.

19 Comparando o Rlos modelos STT vs POT, vemos que o primeiro pesspoder maior de explicacdo’(R
= 0,40) ante o sequndo#R0,15).

1 A Anélise Empirica dos modelos STT e POT describitem 4.2.1 do presente trabalho também foi
realizada para a amostra de empresas fechadasmelrciuempresa Paribé Agro Pecuéria S/A. Os retnsdta
obtidos para esta andlise foram iguais aos apegtesiha tabela 2, sem alteracéo.
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As relacdes das variaveis “Giro™@x_Efetivd serdo investigadas no presente trabalho, ja

gue estes fatores sdo comumente ignorados no®s®xidtentes.

O intuito da equacao (3) € analisar a robusteztekies empiricos das teorias STT e POT,
verificando se as correlacdes dos fatores com el mig endividamento das empresas da

amostra estéo de acordo com o consenso de immstantores da literatura.

Os resultados da regressao da equacéo (3) encesgreesumidos na tabela 3.

Tabela 3 - Resultado do Teste de Robustez das Cdagbes dos Fatores

Amostra constituida por 1358 observacgOes relativd®4 empresas brasileiras de
capital fechado, abrangendo os anos de 1998 a 2BOram eliminadas as
observacg@es correspondentes aos anos em que asamppresentaram patriménio
liguido negativo. A técnica utilizada foi a de mmiimis quadrados sobre dados
estruturados em painel, com efeitos fixos. Os ndémentre parénteses referem-se ao
desvio-padrdo dos parametros da regressao.

Modelo Eq (3)
Variavel Dependente Gre;,
0,49
Constante, c (0,019)
b -0,25*
LUCRO (0’029)
b -0,087*
TANG (0,031)
b 0,014**
TAM (0,006)
b -0,23*
GIRO (0,027)
b 0,012***
TAXA (0,006)
R2 0,82

* ** @ % gignificativo a 1%, 5% e 10%

de nivel de significancia, respectivamente
Analisando os resultados acima, verificamos quermportamento dos parametros estimados
esta em consonancia com o que era esperado, capaexda variavel “Tangibilidade”. Os
resultados mostram que as variaveis “Lucratividatiedngibilidade” e “Giro” dos ativos sao
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negativamente relacionados com o grau de endivideamdas empresas da amostra. As
variaveis “Tamanho” e “Tx_Efetiva” sdo positivamentelacionadas com o grau de
endividamento. O Rde 0,82 indica que os fatores selecionados pardlise tém alto poder

explanatorio.

A forte correlagdo negativa encontrada para a ‘dtiddade” merece especial atengéo.
Assim como encontrado em Rajan e Zingales (1995je eesultado aponta uma
inconsisténcia da teoria STT, que prevé uma cadelgpositiva (ver item 2.1), e um

alinhamento com a teoria POT, que prevé relacaativeg

Uma possivel explicacdo para o resultado da “Taidade” estd no fato de que empresas
com menos ativos tangiveis estariam mais sujeif@®l@lemas de assimetria de informacao,
levando-as a se endividarem mais, ja que a emiksagdes somente seria possivel com sub-
precificacdo das mesmas. Alguns autores da literdazem este levantamento, como Harris
e Haviv (1991). Outra possivel explicacdo podeasifluéncia da inflagdo brasileira. Como
foram considerados dados contibeis para a mensutagaativos, estes valores podem néo

refletir adequadamente o grau de tangibilidadetido.a

5.2 ANALISE EMPIRICA DAS TEORIAS STT E POT INCLUINDO EMRESAS
ABERTAS

Os mesmos testes realizados no item 4.2.1 paraodelas empiricos STT e POT foram

feitos nesta analise de robustez. A diferenca, aéme incluir & base original as empresas

abertas, foi a inclusdo de variageimmy dentificada como “abertajhara o controle do tipo

de empresa (0= fechada e 1= aberta). Entéo, caieadas adaptagdes, os modelos podem

ser reescritos como segue:
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Modelo da teoria POT, na sua forma “simples”

ACAP_TERG = c + bpo DEF; + bpo aberta DEFi. & + & (4)

Modelo da teoria STT, na sua forma “simples”

AGrey =c + bra (Gre*;_Gre 1) + bra aberta-(Gre*;_Grei1) + a + & )

O intuito deste teste foi o de analisar o compoetstm das empresas fechadas em um

universo maior de empresas, verificando a manuteogado do resultado obtido.

Os resultados das regressdes das equagdes (Bre@biram-se resumidos na tabela 4.

Tabela 4 - Resultado do Teste de Robustez das TewiSTT e POT incluindo Empresas Abertas

Amostra constituida por 2198 observacgOes relativ@14 empresas brasileiras de

capital aberto e fechado, abrangendo os anos d& d2904. Foram eliminadas as

observacgfes correspondentes aos anos em que asamppresentaram patriménio

liguido negativo. A técnica utilizada foi a de mmilmis quadrados sobre dados

estruturados em painel, com efeitos fixos. Os ndmentre parénteses referem-se ao
desvio-padrdo dos parametros da regressao.

Teoria POT STT

Variavel Dependente ~ ACAP_TERC; AGre;

Constante, ¢ 0,038 -0,017
‘ (0,007) (0,002)
Target adjustment, by, R ((())gi);)
Target adjustment, bra - (8’84112)
Pecking order, bpg (85;;)
Pecking order, bpg (8-8?;)
R? 0,19 0,38

* significativo a 1% de nivel de significancia

Analisando os valores estimados para a nova régreds modelo POT, percebemos que o

resultado do parametredse manteve inalterado e significativo. Seu valoimeslo é 0,27
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com erro padrédo de 0,031. O resultado ge froeficiente da variAvéDEF ;" controlada
peladummy  também se mostrou significativo, alcancando @rvek 0,35 (erro padrédo
0,071). O R da regressao foi 0,19. Analisando os resultadas @aova regressdo do modelo
STT, verificamos que a significAncia do parametig ¢ manteve inalterada. O valor
estimado para este coeficiente foi 0,50 com erdvgmade 0,019. Por sua vez, o resultado do
bra (coeficiente da variavéGre* i _ Gre i..1” controlada peldummy mostrou-se fortemente

nao-significativo, com p-valor de 0,758. ® d& regresséo foi 0,38.

O resultado aponta existéncia de uma estruturdrddeoff capaz de explicar melhor o
comportamento de financiamento das empresas lirasitie capital fechado. Além disso, diz
gue independente de a empresa ter seu capitalasiciamberto ou fechado, e em caso de
utilizarem a politica de estrutura de capital étimoelocidade de ajustamento em direcdo a

sua meta é a mesma.

Caso utilizem a politica dBecking Order e diante de um déficit financeiro, as empresas
fechadas se endividam, em média, menos que agagb@rosso modo, para cada um Real de
déficit, as empresas fechadas captam 27 centavgstde recursos de terceiros ante 62

centavos captados pelas empresas abertas.
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6 CONCLUSOES

A analise dos resultados dos modelos empiricossetaektes de robustez indicou evidéncia
mista de ambas as teoriaiadeoff e Pecking Order na politica de financiamento das

empresas brasileiras de capital fechado.

Através das equacgdes (1) e (2), verificou-se qoedelo deTradeoffseria mais consistente
do que o dePecking Orderpara explicar a variancia temporal da estruturaajgtal das
empresas brasileiras de capital fechado. O resultddervado para o parametro POT foi
abaixo do esperado (esperava-se um valor proximb el@ncontrou-se 0,27) mas bastante
significativo. O B de 0,15 reforcou o fraco desempenho do modelo désultado do
parametro STT de 0,50 também foi bastante sigtifica em linha com o esperado (valor
positivo e alto). O Rde 0,40 reforcou o maior poder explanatério do @m@&TT ante o

POT.

A andlise de robustez através das equagdes (3 rer(Brmou o resultado anterior, apontando

uma existéncia de estruturai@deoffnas empresas brasileiras de capital fechado.

Porém, quando foi feita a andlise da correlacdofaloses, através da equacéo (3), ndo foi
possivel confirmar o resultado obtido. Os resukademonstraram que ha uma relacéo
negativa entre o nivel de endividamento dessas aohigs e a lucratividade, o giro e o grau
de tangibilidade dos ativos e uma relacéo poséivarelacdo ao tamanho e a taxa efetiva de
impostos. A forte correlagdo negativa encontrada pavariavel “Lucratividade” apontou
uma inconsisténcia da teoria STT, que prevé umzlegéo positiva, e um alinhamento com

a teoria POT, que prevé correlagdo negativa.
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Além do que foi dito, podemos extrair das andlisedizadas que, caso a politicaTdadeoff
esteja correta, a velocidade de ajustamentp, bm direcdo a meta seria a mesma para as

empresas abertas e fechadas.

Se a politica dePecking Orderfor a mais correta, verificou-se que diante de ficid
financeiro, as empresas fechadas se endividariammeédia, menos que as abertas. Grosso
modo, para cada um Real de déficit, as empreshadas captariam 27 centavos através de

recursos de terceiros ante 62 centavos captadas @mlpresas abertas.
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