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Resumo

O presente trabalho analisa a estrutura de capital das pequenas e médias
empresas brasileiras, mais especificamente os determinantes do endividamento
de curto e longo prazo, total e oneroso. Utilizou-se de uma base de dados
composta por 22.000 pequenas empresas e 19.000 médias empresas, avaliadas
em um horizonte de tempo de oito anos (2000 a 2007) e comparou a variavel
macroecon6mica da evolucdo do PIB real verificada em fungdo da variavel de
tempo. Além disso, foram validados vérios fatores considerados na bibliografia
especializada como determinantes da estrutura de capitais das empresas.

A técnica utilizada foi a de modelos econométricos para dados em painel.
As determinantes de endividamento encontradas em comum foram a
rentabilidade, a taxa de crescimento do ativo, os outros beneficios fiscais (non-
debt tax shields), a idade da empresa e indice de liquidez. Enquanto que a
integragéo vertical, origem de capital e risco societario ndo apresentaram como
determinante da estrutura de capital dessas empresas. Introduziu o fator
variagdo do rating de crédito e atividade de internacionalizagdo como
determinantes da estrutura de capital. De um modo geral, os resultados
sugeriram que a teoria de Pecking Order é mais consistente para explicar a
estrutura de capital de pequenas e médias empresas brasileiras.

Palavras chave: Estrutura de Capital; Pequenas e Médias Empresas; Teoria

de Pecking Order; Crescimento Econdmico.



Abstract

This study examines the capital structure of small and medium-sized
enterprises in Brazil, specifically the determinants of total, short and long term
debt ratios as well as determinants of onerous debt ratios. It used a database
composed of 22,000 small businesses and 19,000 medium-sized enterprises,
evaluated in a time frame of eight years (2000 to 2007) and compared the
macroeconomic variable of the evolution of real GDP with the variable of time
measured in years. Moreover, several factors were validated in the specialized
literature as determinants of capital structure of companies.

The technique used was econometrics models for panel data. The
determinants of debt found in common was the profitability, the growth rate of
assets, non-debt tax shields, age of firms and the risk of liquidity. On the other
hand, vertical integration, capital source and partner risk did not seem to have an
effect on the level of debt in small and medium firms. The rating variation and
internationalization activity factors were introduced as capital structure
determinants of these firms. In general terms, the results suggested that the
Pecking Order Theory is more consistent to explain the capital structure of the

Brazilian small and medium enterprises.

Keywords: Capital Structure, Small and Medium Enterprisers, Pecking Order
Theory; Economic Growth.
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CAPITULO 1. INTRODUCAO

1.1 Apresentacao do Tema

Estrutura de capital € um dos temas mais complexos enfrentados pelos
administradores financeiros. Embora o assunto venha sendo discutido desde a
década de 50, a heterogeneidade de trabalhos ja realizados ndo esgota o debate
de uma resposta definitiva sobre as questdes que envolvam as decisbes de

financiamento de empresas.

A teoria moderna de estrutura de capital comegou em 1958, quando
Franco Modgliani e Merton Miller demonstraram, sob um conjunto de
pressupostos restritos, que a estrutura de capital € irrelevante para o valor da
empresa, isto €, o valor de uma empresa e seu custo de capital ndo sédo afetados
por suas dividas. Essa proposi¢do se opunha a teoria convencional, que defendia
uma estrutura de capital étima que minimizaria o custo de capital da empresa e

maximizaria o seu valor.

Ainda, como consequéncia desta proposi¢do, surgiram varias pesquisas
procurando determinar os aspectos que explicam a forma de financiamento das
empresas. Os trabalhos passaram a questionar os fatores que podem alterar o
valor de uma empresa, como impostos, custos de faléncia, custos de agéncia e
assimetria de informacodes, e possibilitaram a formacédo de novas teorias sobre a

estrutura de capital.

Baseados nessas teorias, foram realizados diversos estudos empiricos no
Brasil, todos sempre buscando identificar os fatores que determinam a estrutura
de capital das grandes empresas com agdes na bolsa de valores. No entanto, o
que se pode verificar € que nao existe um estudo sistematico sobre quais sdo os
fatores que influenciam o valor de uma pequena ou média empresa, pois

conforme afirmado os estudos sao voltados apenas para grandes empresas.



As pequenas e médias empresas, incluindo as micro, sdo parte importante
da economia brasileira, tanto nos setores tradicionais e como nos de tecnologia
mais avancada. Elas representam 98%' das nossas empresas e caracterizam-se
pelo uso intensivo de méo-de-obra, pela geracdo e manutengdo de muitos postos
de trabalho e renda do Pais. Segundo o SEBRAE, as micro e pequenas empresa
respondem por 57,4% da mao-de-obra empregada com carteira assinada e 20%
do Produto Interno Bruto. Entre 2000 e 2004, o numero de micro e pequenas no

pais cresceu 22,1%, passando de 4,11 para 5,02 milhdes.

E a partir desta realidade, que o presente trabalho apresenta como seu
tema os fatores determinantes do endividamento das pequenas e meédias

empresas?-.

A abstracdo do tema leva a construcdo de argumentos que possibilitam
tratar especificamente dos determinantes da estrutura de capital das pequenas e
médias empresas de capital fechado, partindo de um sistema de referéncia que
tem como cenario a estrutura econémica e financeira das organizacdes

brasileiras dentro de um periodo delimitado de 2000 a 2007.

1.2 Abordagem Geral do Problema

O presente trabalho almeja investigar as principais caracteristicas das
pequenas e médias empresas brasileiras de capital fechado, isto é, quais os
determinantes de suas estruturas de capitais, bem como os fatores que se
mostram significantes e que se relacionam com o seu endividamento, seja de

forma positiva ou negativa.

O outro problema a ser enfrentado diz respeito a investigacdo para

demonstrar quais as opgbdes de endividamento que sdo mais atrativas as

! Fonte dos dados SEBRAE: www.sebrae.com.br

% para pequenas e médias empresas sera utilizada a abreviatura PMEs.



empresas de pequeno e médio porte no cenario econémico e dentro do periodo
proposto em andlise. Entdo, para os gestores das PMEs, quais fontes de

recursos tém mostrado ser mais vantajosas, de curto prazo ou de longo prazo?

Finalmente, outra questdo a ser investigada € se estas empresas tém
tendéncias a captarem recursos por meio de capital de terceiros ou de capital

proprio.

1.3 Justificativa

A justificativa da pesquisa assenta-se no fato de que a busca de
financiamentos e investimentos s&o umas das principais decisdes dos gestores
financeiros. Apesar da grande evolugdo das teorias de estrutura de capital, a
maioria dos trabalhos empiricos foi elaborada com vistas as grandes empresas
ou companhias listadas na BOVESPA, que tém caracteristicas préprias e acesso

a recursos de diversas fontes.

s

Desta forma, & importante que se tenha um entendimento mais claro e
aprofundado de como o segmento de PMEs tem se financiado (a curto ou longo
prazo e pelo capital préprio ou de terceiro) e quais s&o as caracteristicas que
explicam seu endividamento (rentabilidade, tamanho da empresa, tangibilidade,

crescimento do ativo, tributacdo, probabilidade de default, etc.).

Essa necessidade de demonstrar como as PMEs estdo sujeitas a eventual
endividamento apresenta maior relevancia nos paises em desenvolvimento,

especialmente o Brasil.

A busca da redugédo dos custos de financiamentos das PMEs representara
um meio para impulsionar a atividade econdémica. Mas, para que se tenha essa
reducdo, é necessario que os credores e acionistas se sintam mais seguros
qguanto a combinagao 6tima de endividamento e capital préprio que minimize os

custos de financiamento e, ao mesmo tempo, maximize o valor da empresa.



A proposito, Kassai e Casanova (2006) destacaram que entre as
dificuldades enfrentadas pelas empresas esta a ardua tarefa de captar dinheiro
junto aos bancos para complementar as suas necessidades de capital de giro ou
mesmo para novos investimentos, o que levam as pequenas empresas a utilizar
o capital préprio, que € mais caro do que o capital de terceiros, considerando-se
que este custa o equivalente a taxa de juros praticada no mercado financeiro,

enquanto aquele custa o equivalente a expectativa de ganho do investidor.

Se as expectativas do empresario ou investidor nao forem maiores do que
as taxas praticadas no mercado financeiro, ndo havera justificativas e vantagens
em praticar esta forma de investimento. Ao passo que, quando se realiza
investimento partindo de recursos captados de terceiros, teoricamente o custo
tende a ser menor, pois a empresa agrega valor a si, a partir de uma

alavancagem financeira® favoravel.

Portanto, o estudo é baseado na analise das formas de financiamento
utilizadas pelas PMEs para complementar suas necessidades de capital de giro
ou investimento, bem como, na investigacdo e na avaliagcdo da existéncia de
alguma tendéncia das empresas de captarem mais recursos por meio do capital

de terceiros ou por meio de capital préprio, considerando o periodo analisado.

O tema de trabalho escolhido decorre da realidade de endividamento das
PMEs no cenario brasileiro. Sao poucos os estudos empiricos que enfrentaram a
questao. Todavia, os estudos ja realizados sao cientificamente ricos, mas nao
respondem todas as perguntas levantadas. Entre eles, se destaca o de Machado
et al. (2004), Schmitt (2002), Antonialli e Oliveira (2004) e Camara et al. (2006).
O que se verificara é no decorrer do trabalho que nenhum deles segmentou a
amostra por porte e fez uso de uma base de dados tdo extensa.

O estudo tera como apoio empirico a maior base de dados da América
Latina, isto é, a base de dados da Serasa Experian, a qual possibilitara avaliar as
teorias praticadas pelos autores destacados e outros que serdo mencionados

*No presente estudo, o sindnimo de alavancagem financeira é endividamento.



posteriormente, bem como testar um numero maior de variaveis que afetam o

endividamento das PMEs.

1.4 Objetivo geral e objetivos especificos

O objetivo geral do estudo proposto é avaliar quais sdo os principais
fatores determinantes da estrutura de capital das PMEs de capital fechado e de
que maneira estes fatores influenciam o seu nivel de endividamento, seja

positiva ou negativamente.

Para perseguir este objetivo, serdo tracados os seguintes objetivos
especificos para a investigacdo empirica:

1. Mostrar evidéncias de que os fatores determinantes da estrutura de
capital das grandes empresas podem ser utilizados para analisar as
PMEs;

2. Mostrar evidéncias do padrdo de endividamento das pequenas e
médias empresas em se tratando das opgdes de financiamento
fornecidas pelo mercado financeiro, sejam elas: curto prazo ou

longo prazo e de capital proprio ou terceiro.

Os fatores e as variaveis que serdo testados sdo aqueles previstos pela
teoria de financas como sendo possiveis influenciadores do endividamento de
uma empresa e aqueles que estejam, ao mesmo tempo, disponiveis em nossa

amostra.

1.5 Delimitacoes do estudo

E necessario se estabelecer algumas limitagdes do presente trabalho de

pesquisa, tais como origem dos dados, fonte de pesquisa e marco temporal.



Quanto a origem de dados o presente trabalho utilizou os dados de
Balangos Patrimoniais e Demonstrativos de Resultados Econémicos das
pequenas e médias empresas de capital fechado fornecidos pela Serasa
Experian, que é o maior Credit Bureau da América Latina. Os dados foram
coletados em 31/09/2008.

Dentro do conjunto de informacdes disponiveis nao foi possivel aferir a
qualidade da divida das empresas analisadas, bem como qual a eficiéncia das

decisbes tomadas pelos seus gestores.

A fonte de pesquisa parte da andlise das diversas bibliografias sobre o
tema, como literatura nacional e estrangeira a respeito dos fatores determinantes

da estrutura de capital das pequenas e médias empresas.

Finalmente, o critério temporal aplicado ao trabalho posiciona-se em
dezembro de 2000 a dezembro de 2007. Esse periodo foi selecionado porque
reflete com maior fidelidade as decisdes tomadas a titulo de captacédo de
financiamento das empresas na data de coleta dos dados, e assim como, a real
situacéo do cenario econémico brasileiro do periodo.

1.6 Estrutura de Trabalho

O presente trabalho é estruturado em quatro capitulos, sendo a Introducao

seu primeiro capitulo, a qual trata de apresentar o trabalho em linhas gerais.

No capitulo 2 é apresentada uma revisdo bibliografica que apresenta
diversos conceitos e as principais correntes tedricas sobre estrutura de capital.
Trata também dos estudos e pesquisas que procuram identificar os

determinantes da estrutura de capital no exterior e no Brasil.

O capitulo 3 define o método, as hipoteses de pesquisas, a construgcao
das variaveis (ou fatores) e o modelo empregado.



As andlises e os resultados sdo mostrados no capitulo 4.

O capitulo 5 denominado de consideragdes finais traz as conclusoes,
limitacdes, propostas para trabalho futuro, além de contribuicdes e utilidade da

pesquisa.



CAPITULO 2. FUNDAMENTACAO TEORICA

O objetivo deste capitulo consiste em demonstrar quais sao o0s
pressupostos tedricos acerca da relevancia da estrutura de capital. Sobre o tema
proposto, as principais correntes tedricas sobre estrutura de capital sdo a
tradicionalista (teoria tradicional®) representada principalmente por Durand

(1952), e a proposta por Modigliani e Miller (1958).

Durand (op. cit.) foi um dos pioneiros na investigacdo sobre a combinacao
6tima de capital de terceiros e capital proprio, de forma a maximizar o valor de
mercado da empresa. A maximiza¢ao do valor ocorreria por meio da minimizagao

do seu custo total de capital empregado para financiar suas atividades.

Segundo Durand (op. cit.), se os investidores concordarem com um
método de precificagdo da empresa baseado em seu fluxo de caixa esperado
trazido a valor presente, seria possivel, mantido constante o fluxo de caixa
esperado, aumentar o valor da firma por meio da redugédo da taxa de desconto,
ou seja, do custo de oportunidade do capital empregado. O autor, contudo,
admite que nao seria necessariamente possivel reduzir o custo do capital por
meio de mudancgas nas propor¢des de capital proprio e de terceiros no passivo da

empresa.

Mas, somente em 1958 que a discussao mais relevante sobre estrutura de
capital se iniciou com Modigliani e Miller (MM), em seu classico trabalho intitulado
The Cost Of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment, por meio
do qual os autores demonstraram, a partir de estudos sobre um conjunto de
pressupostos limitados, entre os quais o de mercados perfeitos, que o valor de

uma empresa depende da qualidade de sua decisdo de investimento e ndo da

* A teoria tradicional defende que a estrutura de capital influencia o valor da empresa. Segundo
essa corrente, o custo do capital de terceiros mantém-se estavel até um determinado nivel de
endividamento, a partir do qual se eleva devido ao aumento do risco. Como o custo de capital de
terceiros € inferior ao custo do capital proprio, a empresa deveria se endividar até o ponto em que
0 seu custo de capital total atingisse um patamar minimo. Esse ponto representaria a estrutura de
capital 6tima, que levaria a maximizagéao do valor da empresa.



forma como ela se financia. Com este trabalho, deu-se o inicio a teoria Moderna
ou de “MM” ou ainda teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capital.

Inicialmente, a validagéo da teoria “MM” fundamentou-se nos seguintes
pressupostos: (a) as dividas sdo todas livres de risco; (b) os individuos podem
emprestar e tomar emprestado a mesma taxa livre de risco; (c) ndo ha custos de
transacao; (d) ndo ha custos de faléncia; (e) apenas dois tipos de titulos sao
emitidos pela empresa: dividas sem risco e agdes; (f) todas as firmas pertencem
a mesma classe de risco; (g) nao ha assimetria informacional; (h) ndo ha custos

de agéncia e nao existem impostos.

Durand (1959), em resposta ao trabalho de Modigliani e Miller,
desenvolveu um trabalho criticando basicamente as pressuposicoes defendidas
pelos dois autores. As principais consideragdes de Durand (op. cit.) sdo: (a) a
irrealidade do mecanismo de equilibrio em um mercado imperfeito; (b) a
dificuldade de estabelecer uma classe de retorno equivalente que alicerce sua
teoria; (c) a impossibilidade de adaptagdo a uma economia altamente dinamica e
(d) a estaticidade da abordagem delineada ao custo de capital, como uma
proporcao dos rendimentos atuais para o prego de mercado.

Modigliani e Miller (1959) em réplica ao trabalho de Durand (op. cit.),
reconheceu alguns obstaculos colocados por esse autor, explicando e
discordando de outros pontos, mas reafirmando sua abordagem como mais geral
que as anteriores e entendendo que a estrutura desenvolvida no trabalho
representa um avanco e um ponto de partida promissor para um ataque

sistematico aos problemas remanescentes.

Alguns anos depois, Modigliani e Miller (1963) admitem que a estrutura de
capital pode sofrer influéncia de beneficios fiscais gerados pelo endividamento.
Com o beneficio fiscal, os ganhos do endividamento serdo maiores do que o
aumento do custo do capital préprio, fazendo com que a utilizacdo da
alavancagem financeira altere o valor da empresa. Essa afirmacao levaria para
um cenario extremo, no qual a utilizagcdo de uma estrutura de capital formada

exclusivamente por capital de terceiros seria a estratégia mais recomendavel.



Essa estratégia desconsidera, no entanto, uma questdo fundamental: as
dificuldades financeiras que atuam de forma oposta aos beneficios fiscais.

Desta forma, uma empresa endividada tem valor maior que uma
companhia sem dividas. Apesar do efeito dos impostos sobre o endividamento
aumentar o valor da empresa, nenhuma empresa sera 100% financiada por
divida, uma vez que os credores impéem limites ao endividamento e os
administradores irdo querer ter uma reserva para captar divida em caso de
emergéncia. Além disso, 0 beneficio fiscal do endividamento tem de ser
confrontado com os custos de concordata, que aumentam com o endividamento,

devido a maior exposi¢cdo da empresa aos credores.

A partir do estudo de Modigliani e Miller, inUmeros outros estudos foram
realizados com o objetivo de entender cada vez mais os aspectos relacionados
com a estrutura de capital de empresas. Assim, foi possivel relacionar a estrutura
de capital com outras teorias como a teoria do Static Trade-Off, da agéncia e da
assimetria das informagdes que gerou duas grandes correntes de teorias: a teoria
de Pecking Order e a teoria da sinalizagéo.

2.1 Teoria do Static Trade-Off

E notéria a enorme contribuicdo dada pela Teoria de “MM” (1958,1963).
Porém, a Teoria de “MM” (1963) ignora os custos de insolvéncia financeira e
como esses custos tendem a escapar do controle numa empresa muito
endividada, o que significa dizer que, na pratica, as empresas com administracao
financeira adequada tendem a ndo usar o maximo possivel de capital de

terceiros.

Scott (1976) diverge da conclusao de “MM” (1963) porque ela induz a
pensar que as empresas deveriam usar o0 maximo possivel de capital de terceiros
e, consequentemente, a estrutura 6tima de capital seria composta inteiramente
por divida. Mas, tal situagdo seria inconsistente tanto pelo senso comum quanto

pela pratica.
10



Esse contrabalango (frade-off) entre os beneficios fiscais provenientes do
endividamento e o aumento dos custos de faléncia proveniente do aumento das
dividas levou a teoria de estrutura de capital chamada de Static Trade-Off
Theory (STT).

Myers (1984) supde que a empresa possui uma meta de endividamento e
caminha em sua diregdo. Tal meta seria estabelecida como resultado do
confronto entre o custo e o beneficio da divida, onde o custo de faléncia se
contraporia ao beneficio fiscal. Ainda, o autor observa que, com base na teoria
Static Trade-Off, a empresa iria substituir divida por recurso proprio ou recurso

proprio por divida até que o valor da empresa fosse maximizado.

Alguns autores, como McConnel e Pettit (1984) e Pettit e Singer (1985)
salientam que a abordagem fiscal ndo pode ser aplicada no contexto das PMEs,
porque € esperado que elas sejam menos lucrativas e utilizem menos o beneficio
fiscal do que as grandes empresas.

Mas, existe uma probabilidade maior dessas empresas (as de menor
porte) de tornarem-se insolventes. Isto implica que as empresas menores
deveriam usar menos financiamentos tomados com terceiros do que as grandes
empresas. Além disso, algumas pequenas empresas defrontam-se com uma
aliquota marginal de imposto menor do que a das grandes empresas, 0 que
implica que estas organizacbes nao se beneficiem da estratégia legal para

diminuir os impostos.

A conclusao desses autores € que o custo de faléncia é alto, enquanto o
beneficio fiscal é baixo, entdo as empresas menores deveriam trabalhar na

direcdo de reduzir a divida em seus negdcios.

DeAngelo e Masulis (1980) demonstram que PMEs com alta lucratividade
e que desejam usar capital de terceiros tém alternativas a utilizagdo do beneficio
fiscal, tais como depreciacdo, despesas com pesquisa e desenvolvimento e
outras dedugdes de investimentos que poderiam substituir o papel fiscal do

endividamento.
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2.2 Teoria da Agéncia

A teoria da agéncia investiga o conflito de interesses entre as varias partes
envolvidas no financiamento da empresa por meio de divida. Basicamente,
Jensen e Meckling (1976) identificam dois tipos de conflitos de agéncia: conflito

entre os acionistas e os credores e conflito entre os executivos e os acionistas.

As PMEs geralmente ndo devem ser influenciadas pelo conflito entre
executivos e acionistas, devido ao fato de que seus acionistas, muitas vezes, sdo
os proprios executivos. Porém, o conflito entre os acionistas e os credores pode
ser ruim para as PMEs, aumentando o risco moral (Moral Hazard) e os problemas
de selecao adversa.

Segundo Lamb (2001), o risco moral ocorre quando ha probabilidade de
comportamento oportunista apds um “evento contratual”. Evento contratual é uma
situacdo de acordo (formal ou tacito) onde uma parte assume compromissos
perante outra, segundo determinadas condi¢des. O risco moral tem um sentido
ético, no qual existe a probabilidade de uma das partes tirar proveito das
imperfeicdes inerentes as condigdes estabelecidas no arranjo contratual. E a
possibilidade de acdes ocultas por parte do gestor, que detém maior nimero de
informacdes sobre a companhia, por tentacdo ou por motivacao. Sao acdes que o
gestor ndo teria caso fosse o unico beneficiario de seus esforgos. Moral hazard é
uma condicdo sob a qual o principal ndo pode estar certo de que o agente

colocou o maximo esforgo.

De acordo com Lamb (2001), o problema de selecdo adversa trata da
possibilidade de uma parte contratual conhecer, antes da contratagdo, detalhes
que afetam a avaliagdo da transagédo e que sdo desconhecidos da outra parte.
Pode ocorrer devido a possivel incapacidade do principal (investidor) em
identificar corretamente os riscos de uma transacéo e da possivel inexisténcia de

vontade do agente em declarar sua verdadeira condig&o.

O conflito entre credores e acionistas existe porque o contrato da divida

oferece um incentivo aos acionistas de tomar medidas que tragam beneficios
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somente para eles, e em alguns casos os investimentos feitos pelos acionistas
ndo procuram maximizar o valor da empresa. Assim, se o investimento tiver

retorno negativo, os credores arcam com as consequéncias.

Prevendo que isso possa acontecer, os credores incluem varias clausulas
nos contratos de divida para repassar aos acionistas os custos de investir em
projetos arriscados (inclusive com VPL negativo). Esse efeito, chamado de
substituicdo de ativos (asset substitution effect’) é um custo de agéncia do
financiamento por meio de divida. As clausulas sao exigéncias de coberturas de
juros, proibicdo de investimentos em linhas de neg6cios novas ou nao

correlacionadas, etc.

Harris e Raviv (1991) destacam a existéncia de trabalhos nos quais a
reputacao pode moderar o efeito de substituicdo de ativos , pois quanto maior o
historico de repagamento das dividas da empresa, melhor sua reputagdo e menor
seu custo de empréstimo. Portanto, empresas mais antigas, mais estabelecidas,
preferem escolher o projeto seguro, ndo praticando asset substitution para evitar
a perda de uma boa reputagdo. Empresas de porte menor com pouca reputacao
podem escolher o projeto arriscado. Se elas sobreviverem ao default, elas
poderdo eventualmente melhorar sua reputacdo no decorrer do tempo pela
escolha de projetos seguros. Dessa forma, empresas com histérico de
repagamento longo aos seus credores terdo menores taxas de default e menores

custos de divida.

Segundo Harris e Raviv (1991), os modelos de agéncia estdo entre os
mais bem sucedidos em gerar interessantes implicacbes. Esses modelos
predizem que endividamento esta positivamente associado com o valor da
empresa (Hirshleifer e Thakor, 1989; Harris e Raviv, 1990; Stulz, 1990),
probabilidade de default (Harris e Raviv, 1990), extensdo da regulagao (Jensen e
Meckling, 1976; Stulz, 1990), fluxo de caixa livre (Jensen, 1986; Stulz, 1990),
valor de liquidagdo (Williamson, 1988; Harris e Raviv, 1990), extensdo para a

® O efeito de substituicdo de ativos (asset substitution effect) é o incentivo que os acionistas tem
de investir em projetos arriscados. Se o investimento apresentar altos retornos, os acionistas
ganham mais do que os credores; e, se 0s retornos sao insatisfatérios, ambos perdem.
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qual a empresa é target para takeover® (Hirshleifer e Thakor, 1989; Stulz, 1990),
e a importancia da reputacao gerencial (Hirshleifer e Thakor, 1989).

Por outro lado, espera-se que o endividamento esteja negativamente
associado com a extensdao das oportunidades de crescimento (Jensen e
Meckling, 1976; Stulz, 1990), cobertura de juros, custo de investigagdo das
perspectivas da empresa e probabilidade da reorganizacao apés default (Harris e
Raviv [1990]). Outra implicacdo destes modelos € predizer que empresas mais
maduras e com historico de crédito longo terdo taxas de defaults e custos da

divida menores (Diamond, 1989).

Solugbes para o custo de agéncias sao relativamente de alto custo para
PMEs, por aumentar o custo das transagbes com seus credores, acionistas e
outras partes interessadas. Sem a pretensado de discorrer mais detalhadamente
sobre esses aspectos, cabe assinalar também um outro a ele interligado: é dificil
para um credor avaliar uma PME devido ao disclosure das informagdes, e, caso
haja necessidade de levantar novas informagdes pela primeira vez, isto pode
significar que a empresa incorrera em custos significantes. Por isso, problemas
de risco moral e selegdo adversa podem ser bem maiores para pequenas

empresas.

Além disso, os gestores das PMEs que séo, geralmente, ao mesmo
tempo acionistas, nao gostariam de perder o controle sobre a empresa (Holmes e
Kent, 1991; Hamilton e Fox, 1998) para novos investidores, preferindo financiar

suas atividades com recursos internos a fazé-lo com recursos externos.

No caso das PMEs necessitarem de financiamentos externos, elas
optariam por dividas de curto prazo que provavelmente ndo incluiriam clausulas

restritivas a sua maneira de administrar os projetos da empresa.

Portanto, para evitar estes custos, as empresas se utilizam, para segurar

suas dividas, ativos tangiveis, como, por exemplo, um bem imoével. De fato,

® Takeover significa o processo de mudanca de controle acionario de uma empresa através de
compra de agbes, no mundo dos negécios. O Takeover pode ser amigavel (quando ha acordo
entre as partes) ou hostil.
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Stiglitz e Weiss (1981) afirmam que bancos utilizam-se de garantias colaterais
para reduzir o problema com risco moral e sele¢cdo adversa. Entdo, € comum que
credores possam exigir para segurar um financiamento garantias colaterais.
Consequentemente, empresas que possuem ativos fixos com um alto valor
colateral terdo acesso mais facil de financiamento externo e, provavelmente, um
alto nivel de endividamento na sua estrutura de capital em relagdo as empresas

com baixo nivel de ativos ou garantia adicional.

2.3 Teoria da Informacao Assimétrica

A teoria da informacao assimétrica reconhece que os administradores tém
melhor informagao do que a maioria dos investidores (disclosure, mais favoravel
da informagao), assim como os investidores possuem informagdo desconhecida
pelos administradores. A assimetria informacional gerou duas teorias sobre

estrutura financeira das empresas.

A teoria de Pecking Order desenvolvida por Myers e Majluf (1984) postula
que os gestores teriam uma ordem de hierarquia de financiamento para seus
investimentos: primeiro, capital préprio; depois, divida; e, finalmente, somente

como ultimo recurso, novas emissoes de acoes.

A teoria da Sinalizagdo desenvolvida pelos trabalhos de Ross (1977) e
Leland e Pyle (1977) afirma que a decisdao de financiamento tomada pelas

empresas sinaliza um tipo de informacéo para o mercado.

2.3.1 Teoria da Hierarquia Pecking Order

A teoria da Hierarquizacdo de Fontes de Financiamento - The Pecking
Order Theory (POT) - revela que toda empresa segue uma sequéncia hierarquica
ao estabelecer sua estrutura de capital. Inicialmente, a empresa daria preferéncia
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ao financiamento interno e caso necessite de financiamento externo, a sequéncia
l6gica seria a da emissdo de debéntures e titulos conversiveis, antes de optar
pela emisséo de agoes.

Esta teoria preencheu as lacunas deixadas pelo modelo do contrabalanco
(Static Trade-Off) em que todos os participantes tém expectativas homogéneas,
0 que implica em: 1) todos os participantes tém a mesma informacao e 2)

quaisquer mudancas nos lucros operacionais sao randémicas.

Myers e Majluf (1984) reconhecem que as informacgdes relevantes nao
estdo distribuidas uniformemente no mercado de capitais e, neste caso, os
gestores ou administradores das empresas estdo mais bem informados do que
os investidores de uma forma geral, fazendo com que haja um efeito de
sinalizacdo quando as empresas anunciam determinadas mudangas de origem
financeira. Eles explicitaram mais a relagdo de acesso as informagdes por parte
de gestores e acionistas, com a abordagem da assimetria de informacéo e

expectativas racionais.

Neste contexto, o tema central no modelo da hierarquia das informagdes
nas estruturas de capital das empresas € essa assimetria de informacgao entre os
gestores das empresas e os investidores externos mal informados. Num mercado
cada vez mais competitivo, as informagdes sobre os projetos das empresas sao
de suma importancia para que os investidores sintam mais confianca para

realizar seus investimentos.

Segundo Myers (1984) e Myers & Majluf (1984), as empresas mais
lucrativas sao naturalmente menos endividadas, ja que elas podem financiar seus
novos projetos sem terem de se endividar ou emitir acbes. A relutdncia na
emissdao de novas acbes deve-se principalmente a sua subprecificagdo das

acoOes pelo mercado.

A subprecificacdo seria devida pela menor informacédo detida pelos
investidores potenciais em relagdo aos executivos sobre os fluxos esperados
pelos ativos da empresa. Cientes de possuirem menor grau de informagéo, os

investidores infeririam que os executivos emitiriam acdes apenas quando 0 preco
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destas estivesse superavaliado. Consequentemente, os precos das acdes seriam
estabelecidos pelo mercado com deségio.

A subprecificagédo levaria ao subinvestimento que poderia ser contornado,
caso as empresas utilizassem lucros retidos ou divida. A fonte de financiamento
preferida sdo os recursos internos, seguidos pelo endividamento e, apenas em
ultimo caso, as emissdes de acdes. A estrutura de capital final da empresa sera
determinada pelo tamanho do investimento requerido, em comparagdo com as

disponibilidades de recursos gerados internamente.

As ideias de Myers e Majluf (1984) tém sido submetidas a uma série de
testes empiricos. Alguns resultados confirmam a teoria da pecking order e outros
apresentam resultados conflitantes conforme podera ser visto a seguir.

Titman e Wessels (1988) analisaram os fatores determinantes da estrutura
de capital para o mercado americano para o periodo de 1974 a 1982 e
encontraram que o nivel de endividamento das empresas americanas apresenta
uma relagdo negativa com os fatores endividamento (curto e longo prazo),
rentabilidade (curto e longo prazo) e tamanho (curto e longo prazo). O estudo
destaca que firmas menores apresentam custos de endividamento inferiores ao
custo de emissao de acdes, especialmente no curto prazo. Neste caso, devendo
manter maior nivel de endividamento no curto prazo.

A evidéncia empirica encontrada por eles de que empresas com maior
nivel de rentabilidade tendem a apresentar menor nivel de endividamento mostra-

se coerente com a teoria pecking order.

No mesmo sentido, Cosh e Hughes (1994) afirmam que a teoria pecking
order pode ser aplicada perfeitamente as PMEs. Mas, alertam os autores que as
PMEs parecem defrontar-se com uma versdo mais restrita da pecking order,
porque elas tém menos acesso aos financiamentos externos - dividas e emissdes
de acoes - do que as grandes empresas.

Para Cosh e Hughes (1994), a pecking order sugere que a utilizagdo de
financiamentos externos esta relacionada com a rentabilidade da empresa.

Inicialmente, as empresas com maior rentabilidade preferem utilizar recursos
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internos e as que utilizam de recursos externos sdo empresas de baixa
rentabilidade e, concluem que as obtengbes de recursos decorrentes das
emissdes de acdes podem ser inapropriadas para o segmento analisado, porque
0s administradores ou acionistas temem a perda de controle na gestdao do

negaocio.

Frank e Goyal (2003) testaram a teoria pecking order em empresas
americanas de capital aberto no periodo de 1971 a 1988 e encontraram

evidéncias contrarias as defendidas pelos autores supracitados.

O resultado obtido por Frank e Goyal (2003) comprova que a emissao de
acoes é mais comum do que a utilizagdo de recursos internos para financiamento
de investimentos em empresas menores, ao passo que empresas grandes
exibem alguns aspectos dessa teoria. O motivo principal apresentando pelos
autores foi uma maior emissdo de agdes nos anos 90 e a entrada de muitas

pequenas empresas americanas no mercado.

No Brasil, também existem pesquisas apoiando as predi¢coes da teoria de
pecking order. Eid (1996) pesquisou o comportamento de empresas brasileiras
no tocante a custo e estrutura de capital através de um questionario respondido
por 161 empresas. Os resultados obtidos indicaram que as empresas, em
termos de estrutura de capital, eram oportunisticas em sua maioria; captam o

recurso que no momento for economicamente mais proveitoso.

O autor destacou, também, a existéncia de uma hierarquizacao das fontes
de captacao. Essa hierarquizacao, entretanto, ndo esta de acordo com o previsto
pela teoria da pecking order, porque as empresas apontaram como a primeira
fonte no caso de investimento em um novo projeto o empréstimo bancario,

seguindo-se as acdes ordinarias, e por ultimo os lucros retidos.

Daher (2004) analisou qual das duas teorias - Static Trade-Off Theory e
Pecking Order Theory — teria maior poder explanatério sobre a determinacéo de
estrutura de capital das empresas néo financeiras listadas na bolsa de valores no
periodo de 1995 a 2002. Os resultados empiricos para ambos os modelos

demonstraram que a teoria pecking order foi a teoria que melhor explicou a
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determinacdo da estrutura de capital das empresas brasileiras no periodo
analisado.

Igualmente, pesquisas recentes, como as de Gomes e Leal (2001), Brito e
Lima (2005), Perobelli et al. (2005), Procianoy e Schnorrenberger (2004), entre
outros, encontraram evidéncias empiricas que suportam as proposi¢des tedricas
da POT. Ja outros estudos, como os de Costa e Lemes (2006), Brito et al. (2005)
e Fama e Silva (2005), depararam-se com resultados que nao corroboram a

fundamentacao teérica da POT.

2.3.2 Teoria da Sinalizacao

A teoria da sinalizacdo se deve a existéncia de informagdo assimétrica
entre os administradores (insiders), tomadores de dinheiro e, os investidores
externos (outsiders), que irdo emprestar o dinheiro na forma de capital préprio ou
divida.

Leland e Pyle (1977) argumentam que verificar as verdadeiras qualidades
do projeto ou da empresa pode ter custo alto ou ser impossivel para um
investidor externo e, na falta de informacdes, os mercados de capitais tornam-se
pobres. Para que projetos de boa qualidade possam ser financiados, €
necessario ocorrer transferéncia de informacdo. Esta informacdo pode ser
transferida através das acbes dos administradores e empresarios como a de

investir diretamente em seus proprios projetos com capital proprio.

O valor da empresa ou do projeto aumenta porque o gestor ira investir em

projetos com expectativa de bons resultados no futuro.

Segundo Ross (1977), as empresas conhecem seus fluxos de caixa
futuros. Assim, uma maneira dos gestores sinalizarem que terdo fluxos de caixa
positivos no futuro € tomando dividas. A divida sinaliza que as empresas terao
fluxo de caixa suficiente para o pagamento de juros e da divida no longo prazo.
Os investidores veem o endividamento como sinal de qualidade na empresa. As
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empresas em ma situacao financeira sdo menos endividadas, ja que empresas
com pouco valor tém custos de concordata marginal elevados para um nivel de
endividamento.

Deste modo, constata-se que uma empresa que apresenta bom
desempenho prefere financiar-se com divida, ao invés de emitir acées, de modo
a evitar que os beneficios sejam repartidos entre um maior nimero de acionistas.
Por outro lado, uma empresa com desempenho ruim prefere repartir os provaveis
prejuizos entre um numero maior de acionistas, o que a leva a emitir agdes para

levantar capital.

Como existe informag&o assimétrica entre investidores e administradores
com relacdo as perspectivas da empresa, a emissao ou ndo de agdes serve
como sinal para os investidores sobre a situagéo futura da empresa. Em geral, a
emissao de agdes por parte de uma empresa, especialmente daquelas empresas
maduras que tém amplo acesso ao mercado de crédito, é interpretada pelos
investidores como uma indicagdo de que as suas perspectivas ndo sao boas, o

que faz com que o preco de suas agdes caia.

A implicacdo da teoria da sinalizagao para o estudo da estrutura de capital
€ a de que as empresas devam manter uma reserva de capacidade de
endividamento, a ser usada quando aparecerem boas oportunidades de
investimento. Agindo assim, elas nao precisariam emitir acbes e,

consequentemente, emitir sinais errados aos investidores.

Para Mira (2002), a teoria da sinalizacdo é de pouca utilidade para as
empresas de pequeno e médio porte. A justificativa do autor estd fundamentada
nas decisdes dos administradores de ndo abrirem ao mercado financeiro as suas
decisfes internas corporativas, dado o fato de néo estarem listadas na bolsa de

valores.

2.4 Pesquisas sobre estrutura de capital das PMEs
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A seguir sera empreendida uma anadlise dos estudos realizados no exterior
e no Brasil para pequenas e médias empresas, de modo a evidenciar 0s
resultados obtidos e fundamentar a escolha das variaveis utilizadas no estudo

atual.

Com relagdo as pesquisas empiricas internacionais, os trabalhos de
Michaelas et al. (1999), Mira (2005) e Daskalakis e Psillaki (2005) foram
selecionados, pois suas conclusdes sao aplicaveis a diferentes capitulos do

presente trabalho.

Michaelas et al. (1999) realizaram um estudo com 3.500 pequenas e
meédias empresas britanicas de capital fechado de diferentes setores da
economia com informacdes de 1986 até 1995.

Os autores utilizaram-se da metodologia de analise de dados em painel.
No estudo desenvolvido, as varidveis dependentes sdo os indices de
endividamento total, endividamento de curto prazo e de endividamento de longo
prazo medido em relagao ao ativo total. As principais determinantes da estrutura
de capital (variaveis independentes) testadas foram: a idade, a rentabilidade, o
tamanho, o histérico do crescimento, a oportunidade de crescimento, o risco
operacional (volatilidade), a tangibilidade (mensurada por dois indicadores:
estrutura do ativo e nivel de estoque), a aliquota efetiva de impostos, os
beneficios fiscais decorrentes do nao endividamento (non-debt tax shields), o

saldo devedor liquido (net debtors), a classe industrial e as dummies do ano.

No tocante aos resultados empiricos, os efeitos dos diversos fatores
determinantes da estrutura de capital 6tima sdo em geral como o esperado. A
idade e a rentabilidade apresentaram relagdo negativa com o endividamento,
confirmando a hipotese formulada pelos autores e a teoria de pecking order. As
empresas mais jovens que tém menor rentabilidade utilizam-se de mais dividas
oriundas de terceiros, enquanto, empresas maduras e lucrativas preferem utilizar-

se dos recursos internos, ou seja, lucros acumulados.

O tamanho, testado pelo ativo total, esta positivamente correlacionado

com o endividamento total e endividamento de longo prazo, com excecado do
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endividamento de curto prazo, para a qual o tamanho apresentou correlacédo
negativa, contrariando a expectativa dos autores.

Os testes dos indicadores referentes a tangibilidade, estrutura do ativo e
nivel de estoque, apontaram uma relagao significativa e positiva com todas as
medidas de endividamento, mostrando que empresas de pequeno e médio porte
que possuem maior proporcao de ativos fixos e altos niveis de estoques tendem
a ter reducao nos custos ocasionados pelo problema da assimetria de informacgéo
e custos de agéncia, pois elas apresentam condicées de oferecer garantias aos
credores. De acordo com o resultado apresentado, essas empresas seriam

capazes de obter mais crédito (financiamentos) com custos menores.

Com relagao a aliquota efetiva de impostos, verificou-se que no contexto
das pequenas e médias empresas inglesas, que esse fator ndo apresentou
relacdo significativa com o endividamento, e o sinal dos coeficientes das
regressoes foram negativos, contrariando a expectativa de uma relagdo positiva
que é sugerida pela teoria financeira.

O fator outros beneficios fiscais decorrentes do n&o endividamento
também nao apresentou relagcdo significativa com o endividamento total e
endividamento de curto prazo. Porém, este fator apresentou relagao significativa
e negativa com o endividamento de longo prazo, fornecendo uma evidéncia
limitada de que as pequenas empresas tomam decisbes de financiamento a
longo prazo baseadas em seus tributos.

O estudo encontrou evidéncias de correlagao significativa e positiva do
endividamento com histérico de crescimento, oportunidade de crescimento e
saldo devedor liquido que € dado pela diferenga entre o saldo devedor menos o
saldo credor dividido pelo ativo total.

Para o risco operacional (volatilidade) constatou-se relagédo significativa e
positiva com o endividamento, contrariando a proposi¢ao testada pelos autores.

Finalmente, os autores encontraram evidéncias que sugerem que a
estrutura de capital € dependente da classe industrial ( representado pelo setor

da empresa) e das dummies do ano (tempo). Por meio das dummies do ano
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observou-se que o0 endividamento médio de curto prazo aumenta durante
periodos de recessdes e diminui quando o cendrio econémico apresenta
melhora, confirmando que as PMEs s&o sensiveis a mudanga no cenario
econdmico. Por outro lado, o endividamento de longo prazo apresentou uma
correlacdo positiva com o cenario econdmico. Segundo o0s autores, estas
variacbes devem ser consideradas pelos credores e gestores na definicao de

uma politica financeira para as pequenas e médias empresas.

A pesquisa de Mira (2005) estudou 6.482 pequenas e médias empresas
espanholas no periodo de 1994 a 1998 com o objetivo de mostrar que a teoria de
financiamento pode ser explicada pelas trés principais teorias de estrutura de
capital: Fiscal Theory (FT), Trade-off (TOT) e Pecking Order Theory (POT). A
metodologia utilizada foi de analise de dados em painel balanceado. As
empresas selecionadas tinham menos de 250 empregados, vendas inferiores a
40 milhdes de euros e total de ativos de menos de 27 milhdes de euros.

As variaveis dependentes que o autor usa na andlise de regressao sao:
endividamento total, endividamento de longo prazo e endividamento de curto
prazo. Com relagdo as variaveis independentes, o autor utiliza: aliquota efetiva de
impostos, os outros beneficios fiscais decorrentes do nao endividamento (non-
debt tax shields), oportunidade de crescimento; estrutura do ativo (tangibilidade);

tamanho e lucratividade.

Inicialmente, o estudo identificou uma relagcéo significativa e negativa entre
os outros beneficios fiscais decorrentes do nao endividamento e do préprio
endividamento. Ao contrario da expectativa, constatou-se que os impostos estao
negativamente relacionados ao endividamento. O resultado sugere que em parte
da Fiscal Theory pode ser confirmada.

Em um momento seguinte, o estudo também observou que em parte a
Trade-off Theory ajuda explicar a decisdo de escolha de estrutura de capital das
PMEs. O tamanho e a estrutura do ativo estdo correlacionados positivamente
com o endividamento, confirmando a teoria. Porém, a estrutura do ativo, medida

pelo quociente entre os ativos tangiveis (ativo fixo e estoque) e ativos totais,

23



demonstrou uma correlagao positiva com o endividamento de longo prazo, mas

negativa com o endividamento de curto prazo.

A correlagdo negativa entre o fator estrutura do ativo e o endividamento de
curto prazo indica que as dividas de curto prazo nao sao utilizadas para financiar
ativos fixos. Desta forma, os autores sugeriram que os ativos fixos possuem

natureza de longo prazo, confirmando o maturity matching principle’.

As PMEs com mais oportunidade de crescimento parecem utilizar mais

divida, embora esta relagcao seja inversa com divida de curto prazo.

Finalmente, a correlacdo negativa entre o fator rentabilidade e o
endividamento demonstrou evidéncia de que a Pecking Order Theory parece
explicar a politica de endividamento das pequenas e médias empresas
espanholas, ou seja, PMEs com maior rentabilidade utilizam menos dividas para
financiar suas atividades — preferem fontes de financiamento internas a externas.
Embora, a justificativa para a escolha parecga ser a propensédo a nao perder parte
do controle da firma, ou seja, um fator estritamente relacionado a concepgao de
negaocio do gestor principal.

O objetivo do trabalho de Daskalakis e Psillaki (2005) foi estudar a relagcao
entre o nivel de endividamento observado e o conjunto de variaveis explicativas
no contexto das PMEs dos paises da Grécia e da Franca. A analise empirica foi
baseada em duas amostras: uma de 1.252 PMEs gregas e outra de 2.006 PMEs

francesas, no periodo de 1997 a 2002.

Os autores utilizam-se da regressdao em dados de painel, cuja variavel
dependente é dada pela razdo entre exigivel total (passivo circulante mais
exigivel de longo prazo) e ativo total. As principais determinantes da estrutura de
endividamento 6timo sdo: estrutura de ativo, o tamanho, lucratividade e de

crescimento.

” A traducao feita pelo proprio autor para maturity matching principle é: “principio correspondente
ao vencimento”. Este principio significa que ativos de curto de prazo séo financiados com dividas
de curto prazo e ativos de longo prazo sao financiados com dividas de longo prazo.
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Os resultados apontaram que os sinais dos coeficientes das regressoes
realizadas para os dois paises foram os mesmos. Assim, a estrutura do ativo em
ambos 0s paises esta relacionada negativamente com seus endividamentos. De
acordo com o0s autores, empresas que possuem alta proporcao de ativos fixos
tendem a evitar dividas. A correlagao positiva entre o tamanho e o endividamento
apontou que pequenas e médias empresas de maior porte sdo mais endividadas.
Da mesma forma, a variavel oportunidade de crescimento apresentou correlagao
positiva com o endividamento, mostrando que as PMEs com maior taxa de
crescimento dos seus lucros sdo também aquelas que tendem apresentar maior

nivel de endividamento.

Finalmente, a rentabilidade das PMEs apresentou relacdo negativa com o
seu endividamento, confirmando a teoria de pecking order. Embora essa teoria
tenha surgido dos estudos empiricos de estrutura de capital para grandes
empresas, € possivel aplica-la para explicar a politica de endividamento das
PMEs.

No Brasil, observam-se, ainda que de forma escassa, alguns estudos
empiricos sobre a estrutura de capital das PMEs. Dentre eles, o de Schmitt
(2002), Machado et al. (2004), Antonialli e Oliveira (2004) e Camara et al. (2006).

Machado et al. (2004) analisaram a estrutura de capital de 20 pequenas e
médias industrias de transformagdo da cidade de Jodo Pessoa/PB. De acordo
com o critério estabelecido pelo SEBRAE, a amostra englobou empresas

empregando de 20 a 499 funcionarios.

A técnica empregada foi a estatistica de regressao linear multipla, com a
utilizacgdo de varidveis dependentes, indices de endividamento total,
endividamento de curto prazo e endividamento de longo prazo medido com
relagdo ao ativo total. Enquanto que as variaveis explicativas foram representas
pelos seguintes fatores: porte (tamanho), crescimento, rentabilidade, risco
(volatilidade), composi¢ao dos ativos (tangibilidade) e liquidez.

A escolha das variaveis da pesquisa baseou-se em trés critérios: suporte
da teoria, utilizacdo de pesquisas anteriores e disponibilidade de dados. A partir

do balango patrimonial e demonstracdo do resultado do exercicio foram
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calculadas as médias das variaveis dependentes e independentes utilizadas no
periodo entre 1998 e 2000, exceto no caso da variavel risco, que foi calculada
pelo desvio padrao.

Os autores constataram que o modelo de regressdo mais relevante para a
pesquisa é aquele que utilizou a varidvel dependente do endividamento total,
tendo apresentado quatro variaveis com impactos significantes, em termos
estatisticos. Enquanto que utilizando o endividamento de longo e curto prazo os
modelos passam a ter somente uma ou duas variaveis significantes, em termos

estatisticos.

O indicador de endividamento total foi eleito para analisar o efeito isolado
de cada variavel independente e demonstrou que as variaveis de porte e
composic¢ao dos ativos apresentaram sinais negativos e contrarios aos esperados
pelos autores. As variaveis crescimento e rentabilidade n&o apresentaram
relevancia estatistica, apesar de apresentarem 0s mesmos sinais dos
coeficientes previstos (negativos). As variaveis de risco e liquidez apresentaram o
mesmo sinal do coeficiente previsto (negativo) e relevancia estatistica. Portanto,
os fatores porte, risco, composi¢cao dos ativos e liquidez foram identificados como
determinantes da estrutura de capital de PMEs da amostra analisada. Porém, os
resultados desta pesquisa ndo demonstraram que as variaveis - crescimento e

rentabilidade - pudessem ser determinantes da estrutura de capital.

O objetivo do trabalho de Camara et al. (2006) é verificar o nivel de
endividamento das pequenas e médias empresas e as suas consequentes
estruturas de capitais, analisando como estas sdo compostas e identificando os
fatores que determinam os niveis de endividamento total. A amostra utilizada
para o estudo contempla demonstrativos financeiros de 25 pequenas e médias

empresas do Estado do Ceard, no periodo de 2000 a 2004.

Os autores utilizaram de andlise multivariada (regressdo mudltipla), cuja
variavel dependente do estudado foi dada pelo nivel de endividamento total da
empresa medindo com relacdo ao ativo total. Com relagdo as variaveis
explicativas, o autor utilizou: aliquotas dos impostos, outros beneficios fiscais,
tamanho da empresa, oportunidade de crescimento, tangibilidade dos ativos,
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lucratividade, idade da empresa, tipo de tributagdo, setor econdmico e tipo de
sociedade.

Quanto as relagbes previstas entre as varidveis dependentes e
independentes, as variaveis: tamanho da empresa, tangibilidade dos ativos, e
lucratividade apresentaram sinal coerente com a literatura estudada. A variavel
idade apresentou sinal negativo, o que esta acordado com a teoria da hierarquia
das fontes (teoria pecking order). As variaveis aliqguota de imposto e outros
beneficios fiscais, referentes a teoria fiscal, apresentaram relagcdo contraria as

relacdes previstas pela literatura.

Com a inclusdo das varidveis: tipo de tributagdo, setor e tipo de
sociedade, notou-se uma melhora nos coeficientes de determinacéo® de todos os
modelos de regressdes testados. Mas apenas a variavel tipo de sociedade

mostrou-se significante.

Finalmente, o resultado geral das regressbes testadas mostrou baixos
niveis de R?, o que significa que as varidveis ndo séo suficientes para explicar o

endividamento das PMEs.

Como nao foram encontrados na bibliografia pesquisada muitos trabalhos
que explicassem a estrutura capital de pequenas empresas a partir de seus
atributos, buscou-se pesquisar trabalhos adicionais que trouxessem uma
metodologia diferenciada, fazendo o uso da aplicacdo de questionarios aos

gestores das pequenas e médias empresas.

O objetivo do trabalho de Schmitt (2002) foi analisar o processo de escolha
dos empresarios de pequenas e meédias empresas brasileiras em relagdo ao
financiamento do crescimento, com énfase na modalidade capital de risco. O
autor fez uma pesquisa de campo com 25 empresarios de pequenas e médias

empresas brasileiras.

8 O coeficiente de determinagéo é dado pelo R? (coeficiente que indica o ajustamento do modelo).
Quanto maior, melhor.
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O cruzamento das informacdes destacadas na pesquisa tedrica com os
dados empiricos constantes no trabalho permitiu comprovar elementos

relacionados as teorias das finangas na visdo e tomada de decisdo empresarial.

De acordo com Schmitt (2002), foi constado que os empresarios optam por
financiamentos, a partir da obtencado de divida para lidar com a hip6tese de
crescimento da empresa e consolidacdo da reputacao corporativa. Além disso,
poucas empresas demonstraram conhecimento quanto as fontes e

procedimentos necessarios para se financiar via capital de risco.

Para os empresarios, o custo da captacao foi apontado como o elemento
mais representativo na escolha da modalidade de financiamento. Nesse sentido,
0s empresarios evidenciam problemas de assimetria informacional ao apontarem
como desvantagens do instrumento de capital de risco elementos relacionados a
governanga corporativa, como o potencial engessamento da gestdo e

monitoramento.

As principais vantagens do capital de risco percebidas pelos empresarios
sao0: apoio estratégico do investidor no negécio, impulso pela profissionalizagdo
da empresa e reputagéo trazida pelo investidor.

Com o objetivo de identificar e caracterizar as empresas agroindustriais
em relac&o ao uso da teoria de estrutura de capital para sua atividade financeira,
Antonialli e Oliveira (2004) analisaram 69 pequenas, médias e grandes empresas
do setor agroindustrial do sul de Minas Gerais. Para coleta de dados foram
utilizadas entrevistas pessoais por meio de questionarios estruturados, no
periodo de fevereiro a maio de 2001, tendo como respondentes 0s responsaveis

pelo setor financeiro (gerentes ou diretores).

Os resultados obtidos pelos autores demonstraram que a agdo da
estrutura de capital em gerar valor para a empresa nao tem sido aplicada.
Apesar de grande parte das empresas manterem alguma estrutura de capital, séo
poucas as empresas que mantém uma estrutura étima de capital para as suas
decisdes financeiras. Sua utilizacdo pela maioria das empresas esta relacionada
a mudar a estrutura de capital da empresa pela taxa média de retorno. Portanto,

as empresas estao preferindo trabalhar com capital proprio em relagado ao capital
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de terceiros, pois consideram que o custo de capital dos empréstimos existentes
no mercado esteja alto demais. Assim, as decisdes financeiras estdo mais
relacionadas as oportunidades de investimento do que com a combinacgao étima

de capital proprio ou capital de terceiros.

As teorias e as variaveis discutidas até aqui serviram de base para
elaboracao de variaveis e hipoteses que serdo avaliadas nos préximos capitulos.
Cumpre observar, que das pesquisas analisadas, nenhuma se aprofundou no
estudo de estrutura de capital das empresas brasileiras segmentadas por porte
(pequeno e médio) empregado no presente trabalho, nem levantou uma base de
dados téo extensa para um periodo analisado de oito anos (de 2000 a 2007). A
seguir, é apresentado um quadro resumo das determinantes da estrutura de
capital obtidas por Michaelas et al. (1999), Mira (2005), Daskalakis e Psillaki
(2005), Machado et al. (2004) e Camara et al. (2006) em seus estudo empiricos.
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Tabela 1 — Evidéncia empiricas dos determinantes da estrutura de capital

Autor Michaelas et Mira ]zaif:iilll:ll(lis Machado et | Camara et al.
al. (1999) (2005) (2005) al. (2004) (2006)
Idade - nao ndo testado | nao testado -
testado
Tamanho +/- + + - +
Rentabilidade - - - a0 -
significativos
HlStO'l‘lCO do + nao ndo testado | nao testado ndo testado
crescimento testado
Opor-t unidade de + +/- + ,hao ndo testado
crescimento significativos
Risco (volatilidade) + 11ao ndo testado - nao testado
testado
Tangibilidade + +/- - - +
{&llquota dos a0 - ndo testado | ndo testado -
impostos significativos
Outr-os beneficios a0 - ndo testado | nao testado +
fiscais significativos
S’aldoo devedor + nao ndo testado | nao testado ndo testado
liquido testado
Liquidez nio testado nao nao testado - ndo testado
testado
Tipo de sociedade ndo testado nao ndo testado | ndo testado | significativos
testado
Setor da empresa significativos nao ndo testado | ndo testado ,hao.
testado significativos
Dummies do ano significativos nao ndo testado | ndo testado ndo testado
testado
Tipo de tributaciao ndo testado nao ndo testado | ndo testado ,hao.
testado significativos
Periodo 1986-1995 1994-1998 | 1997-2002 1998-2000 2000-2004
Amostra 3500 6482 3258 20 25

Fonte: Elaborado pelo autor.
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CAPITULO 3. METODOLOGIA DA PESQUISA

O presente capitulo apresenta a amostra da pesquisa, as variaveis, as

hipdteses e o modelo econométrico formulado.

Este trabalho se caracteriza por ser cientifico, empirico e interpretativo.
Cientifico por ter como base a teoria financeira e uma literatura extensa
desenvolvida a partir de modelos e trabalhos empiricos. Empirico porque contém
explicagbes tedricas alternativas que permitem uma melhor discussao a partir de
hipdteses que podem ser investigadas, ocorrendo desta forma uma ligacéo entre

a teoria e o teste empirico.

A pesquisa é de carater interpretativo porque visa conhecer e interpretar a
realidade das pequenas e médias empresas brasileiras. Ela envolve a
observagao e anadlise de fendmenos, tais como o endividamento desse tipo de

empresa, mediante a observacao das variaveis explicativas.

3.1 Amostra

No desenvolvimento do estudo sdo utilizados dados econémico-financeiros
relativos as 53.744 empresas brasileiras de capital fechado que empregam em
média entre 20 e 120 funcionarios, selecionadas aleatoriamente do universo de 9
milhdes de empresas e dentro de um periodo histérico de oito anos: dezembro
de 2000 a dezembro de 2007.

A opcao pelo periodo de dezembro de 2000 a dezembro de 2007 decorreu
do interesse em estudar dados mais recentes, de modo que possam refletir com
maior fidelidade os determinantes da decisédo de financiamento relacionados com
o contexto de mercado e com da economia, isto é, até que ponto eles influenciam

na decisdo de financiamento.
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As empresas que possuem estrutura contabil e financeira bastante distinta
de outras empresas foram retiradas do estudo. Desta forma, foram excluidos os
seguintes tipos de empresas:

instituicoes financeiras ;

— seguradoras de vida e ramos elementares;
— seguradoras de planos de saude;

— empresas de previdéncia privada;

— empresas de capitalizacao;

— factorings;

— holdings;

— entidades sem fins lucrativos;

— empresas do terceiro setor;

— cartorios e tabelionatos;

— companhias habitacionais.

No que tange as empresas com patriménio liquido negativo, a opcao foi
manté-las na base de dados, pois essas empresas normalmente possuem alto
nivel de endividamento. E caso essas empresas fossem excluidas as conclusdes

poderiam ser prejudicadas diante da omisséao.

As variaveis como Passivo Circulante dividido pelo Ativo Total (PC/AT),
Passivo Exigivel de Longo Prazo dividido pelo Ativo Total (ELP/AT), Passivo
Circulante mais Exigivel de Longo Prazo dividido pelo Ativo Total ([PC +
ELP])/AT), Passivo Oneroso dividido pelo Ativo Total (PO/AT), Passivo Oneroso
dividido pelo Capital Investido (PO/CI), Passivo Nao-Oneroso dividido pelo Ativo
Total (PNO/AT) e Patriménio Liquido dividido pelo Ativo Total (PL/AT) foram
normalizadas entre 0 e 1. Também foram excluidas as empresas que nao
apresentaram dados consecutivos € com menos de 5 observagbes. Assim, a
amostra final resultou em 41.284 empresas e 299.471 observacdes, com média

de aproximadamente 7 (sete) observagdes por empresa.

Em seguida, para a composicao foi feita a segmentacdo da amostra em

quatro grupos em fung¢ao do porte das empresas, definido com base no tamanho
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do ativo e no valor do faturamento liquido anual, conforme definicao utilizada pela

Serasa Experian® para PMEs.

A decisdo foi consolidar os grupos em dois portes: um das pequenas
empresas, outro das médias empresas, pois, desse modo, obter-se-ia maior
representatividade das variaveis analisadas, como se verificou ao longo da

prépria segmentacao.

Assim, o grupo das Pequenas Empresas (de agora em diante PEs) é
composto por empresas que possuem cada uma, ativo total ou faturamento
liguido até R$ 4 milhdes de Reais, enquanto o grupo das Médias Empresas
(MEs) constitui-se de empresas com ativo total ou faturamento liquido maior do
que R$ 4 milhées e menor e igual a R$ 50 milhdes de Reais, cada uma.

Na tabela abaixo (tabela 1), exibiremos a distribuicdo da amostra
segmentada por porte.

Tabela 2 - Amostra

Numero de
Porte das Amostra Final Média
Observagoes
Empresas [A] [B]/[A]
[B]
Pequena 22.246 157.775 7,092
Média 19.038 141.696 7,443
Total 41.284 299.471 7,254

Fonte: Elaborado pelo autor.

Vale ressaltar, que nao existe uma definicao clara do que seja considerada
realmente uma pequena ou média empresa. Cada autor, em geral, define o porte
de uma empresa de forma diferente do outro. Por exemplo, Jordan et al. (1998)
define PMEs como empresas com 100 empregados e com faturamento em 15
milhdes de euros; Michaelas et al. (1999) considera PEs com menos do que 200
empregados, e Aybar et al. (2001) classifica PEs com vendas abaixo de 2,4

°As empresas sao divididas em quatro grupos em fungao do porte: Small (até R$ 1,2 milh&o),
Small+ (maior do que R$ 2 milhdes e menor e igual R$ 4 milhdes), Middle (maior do que R$ 4
milhdes e menor e igual R$ 25 milhdes), Middle+ (maior do que R$ 25 milhdes).
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milhdes de euros e empresas com vendas entre € 2,4 e € 15 milhdes como

médias empresas.

No Brasil, cada 6rgao, estado ou pais tem sua propria definicdo de PMEs,
pois utilizam os critérios que melhor lhe conduzem a seus objetivos. Portanto,
duas formas sdo as mais utilizadas para conceituar as pequenas e médias
empresas. Uma relativa ao nimero de empregados, distribuidos por setor de
atividade, e outra de natureza tributaria, que estabelece a divisdo de acordo com

a faixa de faturamento da empresa. A tabela, a seqguir, ilustra esses dois casos.

Tabela 3 - Classificacao das PMEs segundo o niumero de empresa e faturamento

bruto anual

Porte/Setor Pequena Empresa Média Empresa
Estatuto das MPES De R$ 433.755,14 até R$ i
Faturamento bruto anual 2.133.222,00
Simples Federal De R$ 240 mil até R$ 2.400 )
Faturamento bruto anual milhdes
SEBRAE Industria
Numero de empregados De 20 a 99 De 100 a 499
SEBRAE Comércio e Servigos
Numero de empregados De 10249 De 50 2 99
IBGE
Numero de empregados De 20 a 99 De 100 a 499
BNDES De R$ 1,2 milhdo até R$ De R$ 10,6 milhoes até
Receita operacional Bruta 10,5 milhdes R$ 60 milhdes

Fonte: Lei n? 9.317/96 (Simples Federal) e IN SRF n® 034/01 - Lei n® 9.841/99, BNDES, SEBRAE,
IBGE.

Esses diferentes critérios sugerem que nao existe um consenso sobre qual

a melhor forma para classificar uma pequena ou média empresa.
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Cabe informar ainda que, para comparar as contas de Balango ao longo
do tempo com maior exatidao, os valores nominais foram convertidos em valores

reais. A formula usada para calcular o valor real foi a seguinte:

Valor Nominal;;
Valor real;; = i=1,..,nt=1,...,T
Deflatori;

Da férmula acima, as incognitas sdo assim definidas: / denota as
pequenas e médias empresas e t o periodo analisado. O deflator é o indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA — de periodicidade mensal,

publicado pelo IBGE.

As empresas da amostra estdo distribuidas entre diferentes regides,
setores de atividade econbmica e porte (pequenas e médias) , como pode ser

visto abaixo (tabelas 4 e 5):

Tabela 4 — Distribuicao das Empresas por Regiao Geografica

Regido Pequenas Médias Total %
Centro-Oeste 1.234 1.332 2.566 6,22%
Norte 561 684 1.245 3,02%
Nordeste 2.771 2.371 5.142 12,46%
Sul 8.293 5.133 13.426 32,52%
Sudeste 9.387 9.518 18.905 45,79%
Total 22.246 19.038 41.284  100,00%

Fonte: Elaborado pelo autor.

35



Tabela 5 — Distribuicao das Empresas por Setor

Setor Pequenas Médias Total %
Servigos 8.600 6.487 15.087 36,54%
Comércio 9.559 6.698 16.257 39,38%
Industria 3.644 5.296 8.940 21,66%
Primario 443 557 1.000 2,42%

Total 22.246 19.038 41.284 100,00%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Desta forma, pode-se verificar que a amostra possui empresas dos mais
diversos setores da atividade econd6mica (Servigos, Comércio, Industria e
Primario) e regides geograficas (Norte, Centro-Oeste, Nordeste, Sudeste e Sul).

3.2 Hipoéteses

As hipdteses que serdao testadas foram escolhidas tendo em vista a
fundamentacgao tedrica sobre o tema, os estudos ja realizados sobre o assunto,
tanto no Brasil como no exterior e a disponibilidade de dados. Algumas dessas
hipdteses serdo testadas pela primeira vez neste trabalho para as PMEs. As
hipdteses envolvem fatores que sao potenciais explicativos da estrutura de
capital das empresas:

Hipotese 1: Ha uma relacdao negativa entre rentabilidade e

endividamento das pequenas e médias empresas.

A relacéo entre rentabilidade e estrutura de capital pode ser explicada com
a teoria de pecking order (POT). Segundo a teoria, ha uma hierarquia nas fontes
de financiamento das empresas, que preferem financiar seus investimentos por
meio da retencdo de lucros, em detrimento a recursos de terceiros e a capitais

novos dos acionistas. Assim, a capacidade de gerar lucros da empresa
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influenciaria sua estrutura de capital, na medida em que aquelas que detenham
maior fonte de recursos proprios para se autofinanciar deverao recorrer menos ao

uso de dividas.

Titman e Wessels (1988) e Barton et al. (1989) concordam que empresas
com alta taxa de lucratividade seriam menos endividadas desde que elas tenham

condi¢des de autofinanciar-se com recursos préprios.

Espera-se, portanto, que as empresas mais lucrativas deveriam depender

menos de endividamento'°.

Hipotese 2: Ha uma relacao positiva entre tamanho e endividamento
das pequenas e médias empresas.

Varios autores sugerem que tamanho da empresa pode ser visto como um

determinante da estrutura de capital.

Marsh (1982) constatou que grandes empresas utilizam com mais
frequéncia dividas de longo prazo, enquanto empresas pequenas adotam dividas
de curto prazo. As primeiras podem ter vantagens de economia de escala na
utilizacdo de dividas de longo prazo e, podem ter poder de barganha sobre os
credores. Entdo, o custo de financiar com recursos de terceiros € negativamente

relacionado com o tamanho da empresa.

A conclusao é que grandes empresas possuem fluxo de caixa mais estavel
e probabilidade de default menor do que empresas de porte menor. O que sugere

que o tamanho seria positivamente relacionado com o endividamento.

No mesmo sentido, grandes empresas tendem a ser mais diversificadas e
assim tém menor variacdo dos lucros, tornando-as capazes de tolerar maior
endividamento (Castanias, 1983; Titman e Wessels, 1988; Wald, 1999). Por outro

' Depende da especificidade da divida. Dividas que geram baixas despesas financeiras, de
longo prazo e que ndo comprometem a capacidade de pagamentos de compromissos futuros
podem ser classificadas como de qualidade boa. Exemplificando, as empresas que obtém crédito
do BNDES.
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lado, empresas menores apresentam maior custo para resolver a assimetria de
informagédo com investidores e, por isso, devem ser menos endividadas
(Castanias, 1983).

Segundo Titman e Wessels (1988), empresas menores sSao mMenos
endividadas porque os custos relativos da faléncia s&o fungdes inversas do
tamanho da empresa. Baseado nessa afirmacéo espera-se que as empresas de
porte pequeno e médio sejam menos endividadas. Em consequéncia, é plausivel
que o tamanho da empresa esteja, positivamente, correlacionado com o seu

endividamento.

Hipotese 3: Ha uma relacao positiva entre tangibilidade dos ativos e
endividamento das pequenas e médias empresas.

Muitas teorias e estudos empiricos defendem que empresas que dispdem
de ativos fixos para oferecer aos credores como garantia (isto €, ativos com maior
valor colateral, que possam ser identificados pelos investidores ou credores)

preferem ou podem ter maior nivel de endividamento.

A utilizacdo de dividas com garantia diminui a assimetria informacional
entre gestores e credores, além de reduzir a propensao dos gestores a investir
em projetos de risco elevado.

Segundo Rajan e Zingales (1995), quanto maior a proporcdo de ativos
tangiveis, no balanco de uma empresa, mais interessados estariam os credores
em emprestar para essa empresa e, consequentemente, o endividamento

deveria ser maior.

Se os ativos tangiveis sdo mais facilmente avaliados pelos investidores do
mercado, entdo a expectativa é que exista uma relacao positiva entre o grau de
tangibilidade dos ativos e o nivel de endividamento das PMEs.

Hipotese 4: Ha uma relacao positiva entre taxa de crescimento dos
ativos e endividamento das pequenas e médias empresas.

38



Toy et al. (1974) foram os primeiros autores a fornecer alguma evidéncia
de que a taxa de crescimento dos ativos das empresas é um fator determinante
da sua estrutura de capital (relagdo positiva). Depois deles, varios estudos
apresentaram a relacao positiva e negativa entre endividamento e crescimento,

embora a interpretacao e significancia deste fator seja ainda pouco clara.

Titman e Wessels (1988) afirmam que a expectativa de crescimento futuro
deveria ser negativamente correlacionada com o endividamento, porque
empresas controladas por acionistas (equity) tém uma tendéncia de investir de
forma sub-6tima para expropriar a riqueza dos detentores dos titulos de suas
dividas. Assim, empresas em crescimento que possuem maior flexibilidade na
escolha dos seus investimentos acabam apresentando um maior custo de

agéncia conforme a teoria da agéncia.

Mais recentemente, alguns autores associaram a relacdo entre
crescimento e endividamento com a teoria da pecking order (POT) que supdem
uma relagdo marginal positiva entre endividamento e taxa de crescimento porque
oportunidades de investimentos originam-se de uma forte necessidade de
financiamentos, fazendo com que a empresa a emita mais dividas para manter
seus investimentos futuros. A POT também afirma que empresas com maior taxa
de crescimento tém alta preferéncia por divida a emissado de a¢do. Sendo assim,
espera-se que as PMEs com altas taxas de crescimento sejam mais endividadas

e apresentem uma relagao positiva com o endividamento.

Hipotese 5: Ha uma relacao negativa entre risco de negdcio e
endividamento das pequenas e médias empresas.

As teorias dos custos de faléncia e custos de agéncia sugerem que o fator

risco tenha influéncia na estrutura de capital das empresas.

Diversos estudos mostraram a relagao entre risco de negocio (volatilidade)
e endividamento (Toy et al., 1974; Ferri e Jones, 1979; Titman e Wessels, 1988),

e levaram a concluir, genericamente, por uma relagao inversa, ja que é aceitavel
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que maior risco implica em menor capacidade de cumprir 0S COMPromissos

assumidos, que sdo os custos do endividamento.

Thies e Klock (1992) relacionaram este fator com a teoria do Static Trade-
Off, admitindo que a variabilidade dos resultados operacionais é negativamente
relacionada com o endividamento de longo prazo, sendo positivamente

relacionado com o endividamento de curto prazo.

As empresas cujos negoécios apresentam elevado risco terdo maior
probabilidade de seus fluxos de caixa serem insuficientes para honrar as
obrigacdes com os credores e, consequentemente, poderdo se endividar menos.
Assim, espera-se que as empresas com maior risco de negécio sejam menos

endividadas.

Hipotese 6: Ha uma relacao negativa entre outros beneficios fiscais
decorrentes do nao endividamento e endividamento das pequenas e médias

empresas.

A teoria Static Trade-off afirma que as empresas sao incentivadas a
recorrerem ao endividamento e com isso reduzir a carga tributaria (beneficios
fiscais), devido a dedutibilidade dos juros do lucro tributavel. Portanto, se
empresas tém beneficios fiscais, tais como depreciacéo, despesas com pesquisa
e desenvolvimento e deducao de investimentos, essas empresas apresentam um
baixo incentivo para recorrerem ao endividamento do ponto de vista fiscal e deste
modo utilizam menos dividas (DeAngelo e Masulis, 1980; Graham, 2000). Assim,
a teoria Static Trade-Off aponta para uma relagao negativa da outros beneficios
fiscais decorrentes do ndo endividamento (non debt tax shields) e o

endividamento.

Hipdotese 7: Ha uma relacao positiva entre aliquotas de impostos e
contribuicoes pagas pela pequena e média empresa e o seu endividamento.
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De acordo com a abordagem da teoria Static Trade-Off, Modigliani e Miller
corrigiu seu trabalho original em 1963 concluindo que as empresas preferem
utilizar dividas do que outros recursos de financiamentos, diante da economia
fiscal proporcionada pela dedutibilidade das despesas com juros. Entdo, espera-
se que as empresas que paguem mais impostos tenham mais incentivo para se
endividarem, pois poderao deduzir de suas receitas 0s juros pagos nas parcelas
da divida.

Segundo Antoniou et al (2002), espera-se uma relacdo positiva entre as

aliquotas dos impostos pagos por uma empresa € seu endividamento.

A expectativa € de que exista uma relagdo positiva entre aliquotas de

impostos e endividamento.

Hipotese 8: Ha uma relacao negativa entre singularidade e
endividamento das pequenas e médias empresas.

Os consumidores, fornecedores e empregados das empresas que
fabricam produtos especificos sofrem custos maiores no caso de liquidacao. Os
consumidores podem n&o encontrar outros fornecedores equivalentes (ou podem
aumentar o grau de monopdlio dos demais fornecedores), os fornecedores
podem n&o encontrar outras empresas para as quais venderem seus produtos,
provavelmente também especificos, e os empregados provavelmente possuem
habilidades especificas que podem ndo corresponder exatamente aquelas

demandadas por outras empresas.

Titman e Wessels (1988) sugerem que empresas que comercializam
produtos muito singulares ( especificos) ou de dificil substituicado tendem a sofrer
grandes perdas em seu valor de mercado residual em caso de faléncia e, por
isso, enfrentam maiores custos de endividamento. Essas empresas deveriam ser
mais conservadoras, evitando o risco de faléncia e, consequentemente, o

endividamento.
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Na visdo destes autores, como o endividamento estd associado a um
maior risco de faléncia, quanto maior o grau de especificidade da empresa,

menor o uso de endividamento.

Assim, espera-se que a singularidade seja negativamente relacionada com

o endividamento.

Hipotese 9: Ha uma relacao positiva entre integracao vertical e

endividamento das pequenas e médias empresas.

Istaitieh e Rodriguez (2003) argumentam que empresas com baixa
integragé@o vertical caracterizam-se por alto uso de divida em sua estrutura de
capital. Uma explicacdo para este resultado € que a empresa que possui pouca
integragé@o vertical pode utilizar comportamento oportunista com relagédo a seus
fornecedores. Assim, os custos da empresa aumentam em decorréncia do

declinio do nimero de fornecedores.

Para aliviar este problema, a empresa utiliza um maior nivel de
endividamento de forma a alterar o incentivo dos acionistas e revelar um sinal de
comportamento ndo oportunista a seus fornecedores. Um aumento no
endividamento, leva as empresas a um aumento dos produtos finais (Brander e
Lewis, 1986). Um aumento na produc¢do determina um aumento na demanda de
matéria-prima para maiores periodos e, em consequéncia, aumenta o0 ndamero

potencial de fornecedores dispostos a trabalhar com a empresa.

Em resumo, quando a integracao vertical € baixa, as companhias utilizam
maiores niveis de endividamento de forma a aumentar o nimero de fornecedores
e diminuir seus custos de producdo. Desta forma, espera-se que niveis altos
nesta variavel, quociente entre custo dos produtos vendidos e receita, estejam
associados a baixa integragéo vertical, portanto, a relagéo entre esta variavel e o

endividamento deve ser positiva.
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Os testes conduzidos por Istaitiech e Rodriguez (2003) no mercado
espanhol confirmaram a relacdo positiva entre baixa integracdo vertical e

endividamento.

Com isso, espera-se que a relacdo entre integracdo vertical e o

endividamento apresente sinal positivo.

Hipotese 10: Ha uma relacao negativa entre idade da empresa e

endividamento das pequenas e médias empresas.

A idade da empresa é considerada um fator determinante da estrutura de

capital da empresa.

Petersen e Rajan (1994) demonstram que empresas com mais tempo de
relacionamento estabelecido com emprestadores tém maior propensdo de
conseguir financiamento e reduzir os seus custos de empréstimos. Eles
observaram que o endividamento diminui com a idade, mas aumenta com o
tamanho. Uma explicagdo para esta observagédo é que empresa jovem tende ser
financiada por recursos externos enquanto que empresa mais antiga tende a

autofinanciar-se com lucros retidos e acumulados.

Assim, a expectativa é que as empresas mais antigas sejam menos
endividadas que empresas mais jovens, e que a relagdo entre idade e

endividamento apresente sinal negativo.

Hipotese 11: Ha uma relacao positiva entre o rating das pequenas e

médias empresas e seu endividamento.

Uma vez que as empresas tém contratado dividas, elas passam a
apresentar o risco de nao cumprimento das suas obrigagdes financeiras.
Determinar a probabilidade de default (inadimpléncia) tornar-se um fator
importante para estimar o custo de faléncia e, portanto, estabelecer o nivel de

endividamento 6timo.
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Essa hipétese busca verificar a teoria de estrutura de capital referente a
probabilidade de default, isto €, como empresas com maior probabilidade de
default apresentam maior custo de faléncia. Entdo estas empresas deveriam ser
menos alavancadas financeiramente. Contudo, no mercado brasileiro observa-se

0 contrario, pois empresas endividadas sdo empresas com alto risco de default.

De modo geral, os modelos de rating consideraram no seu calculo a
quantidade e valor de compromissos das empresas — quanto mais o fluxo de
caixa da empresa estd comprometido com pagamento de dividas maior a

expectativa de risco de default de uma empresa.

Assim, espera-se que pequenas e médias empresas classificadas como de

alto risco tenham relacao positiva com o endividamento.

Hipotese 12: Ha uma relacao negativa entre o indice de liquidez das
empresas e o seu endividamento.

O indicador de liquidez corrente, de acordo com Ozkan (2001), possui um
impacto misto na estrutura de capital, podendo o sinal tanto ser positivo como
negativo. Empresas com alto grau de liquidez corrente poderiam comportar maior
grau de endividamento externo, pois teriam melhores condigdes para efetuar o
pagamento dos empréstimos quando devido. Ja as empresas com maior liquidez
em seus ativos poderiam utiliza-los para financiar seus investimentos. Uma
explicacao para esse sinal negativo, segundo Prowse (1990 apud Ozkan, 2001) é
a extensao da possibilidade de expropriacdo dos credores por parte dos
acionistas no uso dos ativos liquidos.

Segundo Antoniou et al. (2002), as empresas se esforcariam para criarem
reservas liquidas de recursos proprios para financiarem seus futuros
investimentos. Consequentemente, empresas com bom grau de liquidez nao
precisariam captar recursos externos para se financiarem e, portanto, teriam
menor grau de endividamento. Este fato esté relacionado com a teoria da pecking
order, que afirma que as empresas preferem se financiar primeiramente com

recursos proprios.
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Hipotese 13: Ha uma relacao positiva entre o giro do ativo das

empresas e o seu endividamento.

O giro do ativo é conhecido também como “produtividade”. Quanto mais o
ativo gerar em vendas reais, mais eficiente é a geréncia na administragdo dos
investimentos (Ativo). A ideia é produzir mais, vender mais, nhuma proporgao

maior que os investimentos no Ativo.

Como uma empresa com maior giro do ativo normalmente tem um maior
volume de vendas com relacdo ao seu ativo, a expectativa € que esse
crescimento das vendas gere um aumento da necessidade de capital de giro, que

vai ser suprimido pelo aumento do endividamento.

Desta forma, espera-se que a estrutura de capital esteja relacionada
diretamente ao giro do ativo.

Hipotese 14: Ha uma relacao positiva entre a atividade de

internacionalizacao das empresas e o seu endividamento.

O trabalho possibilitou a investigagdo dos efeitos da atividade de
internacionalizacdo (empresa importadora ou exportadora) sobre o
endividamento das pequenas e médias empresas.

As empresas brasileiras podem atuar em mercados ndo competitivos no
Brasil e estar sujeitas a grande competitividade no mercado externo. Da mesma
forma, as empresas podem néo ter influéncia dos fornecedores locais em seu
endividamento, mas podem sofrer riscos de negociacdo frente fornecedores
internacionais. Estas situagdes levariam as empresas importadoras ou

exportadoras serem mais endividadas.

Hipotese 15: A origem capital da pequena e média empresa apresenta

relagcao com endividamento.
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A andlise de hipétese do fator origem de capital (nacional privado, nacional
publico ou estrangeiro) permite mensurar a importancia de um fator que

comumente é ignorado, mas de relevancia pratica.

Na visdo de Jorge e Armada (2001), como a origem do capital condiciona
o estilo de gestao, deveria ser também uma determinante da estrutura de capital.
Entretanto, essa suposicao dos autores nao foi confirmada pelos resultados do

estudo.

Quanto a origem de capital, busca-se capturar se ha relacao entre a
estrutura de capital das empresas e os diferentes tipos de propriedade ora

analisados.

Hipotese 16: Ha uma relacao entre a regiao geografica e
endividamento das pequenas e médias empresas.

Segundo Leandro (2006), as regides geograficas brasileiras tém
caracteristicas especificas e diferente nivel de desenvolvimento. Além disso, as
oportunidades de crescimento das empresas nas diferentes regides bem como o
acesso ao crédito também tendem a ser diferentes, principalmente para as

empresas situadas nas regides mais distantes dos grandes centros econémicos.

Silva (2003) sugere que os demonstrativos contdbeis das empresas de
algumas regides geograficas retratam uma situacao econémico-financeira melhor

do que as de outras regioes.

Desta forma, espera-se que a regido geografica possa influenciar a
estrutura de capital das pequenas e médias empresas porque estas empresas

estdo localizadas nas regides mais distantes dos grandes centros econdmicos.

Hipotese 17: Ha uma relacao entre os setores da economia e
endividamento das pequenas e médias empresas.
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Os setores da economia, dada a irrelevancia da estrutura de capital
proposta por Modigliani e Miller (1958), ndo deveriam influenciar a alavancagem

financeira das empresas.

Conforme Gomes e Leal (2001), se a suposicdo de irrelevancia fosse
aceita, as diferengas entre os niveis de endividamento de empresas de setores

econdmicos diferentes deveriam ser aleatorias.

Por outro lado, Ferri e Jones (1979) defendem que empresas do mesmo
setor enfrentam sensivelmente o mesmo risco de negécio, sendo esse Ultimo um
determinante do endividamento, entdo esperar-se-ia que 0 setor da economia

também o fosse.

Assim, espera-se que os diferentes setores da economia (Comércio,
Industria, Servigo e Primario) exergcam influéncia sobre a estrutura de capital das
pequenas e médias empresas, contrariando o prescrito pela teoria “MM”.

Hipotese 18: Ha uma relagao entre o risco societario e endividamento
das pequenas e médias empresas.

No presente estudo foi incluido um determinante baseado no risco
societario (nimero de sécios) da empresa, pois se espera que quanto maior o
numero de sbécios de uma empresa, maior a propensao a assumir riscos e
aumentar o endividamento, uma vez que o risco pode ser compartilhado com um

numero maior de individuos.

Assim, a expectativa é de que o fator risco societario exerca influéncia

sobre a estrutura de capital das pequenas e médias empresas.

Hipotese 19: Endividamento das pequenas e médias empresas varia
no decorrer do periodo analisado (tempo) e com os diferentes ciclos
economicos.

47



No trabalho de Michaelas et al. (1999) constatou-se que a estrutura capital
depende do fator tempo. Os resultados mostraram que o efeito especifico do
tempo influencia o endividamento das empresas menores, bem como a
maturidade da estrutura de capital.

O endividamento médio no curto prazo para empresas menores parece ter
aumentado durante periodos de recessdao econOmica e diminuido quando as
condi¢des econémicas melhoram, indicando a sensibilidade dessas empresas em
relacdo a variacdo macroecondémica. Por outro lado, o endividamento médio no
longo prazo mostra uma relagdo positiva com as mudangas no crescimento

econdmico.

Essa hipdtese busca avaliar a relagcdo do efeito do tempo e dos ciclos
econdmicos na estrutura de capital.

As hipoteses selecionadas sao brevemente resumidas na tabela abaixo.
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Tabela 6 — Tabela de Hipoteses

DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE RESULTADO - -
FORMULAGAO DA HIPOTESE PARA AS PMEs AUTORES
CAPITAL ESPERADO
Titman e Wessels (1988) e Barton et al.
Rentabilidade - Hé uma relagdo negativa entre rentabilidade e endividamento. (1989) ¢ J
H& uma relagdo positiva entre o tamanho de uma empresa e o seu|_,
Tamanho + . Titman and Wessels {1988)
endividamento,
Ha uma relagdo positiva entre a tangibiliade de uma empresa e o|Rajan e Zingales{1995); Thies e Klock
Tangibilidade + relacaop & P ! gales{1995);
seu endividamento. {1992)
) . H& uma relecdo positiva entre o crescimento de uma empresa e o|Toy et al{1974); Titman e
Taxa de Crescimento do Ativo + n
seu endividamento. ‘Wessels(1988)
. = . . - Toy et al. (1974); Ferri e Jones (1979);
. L Ha uma relagdo negativa entre o risco de negdcio de uma empresa|_, Y { )\ A ¢ i
Risco de Negocio - L Titman e Wessels (1988); Thiese
e o seu endividamento.
Klock {1992)
. L. Hié uma relagdo negativa entre os outros beneficios fiscais|DeAngelo e Masulis(1980); Graham
Outros Beneficios Fiscais - . L L
decorrentes do ndo endividamento e o seu endividamento. (2000)
Ha uma relacdo positiva entre aliquotas dos impostos pagos por
Aliquotas dos Impostos + Lo P L q P Pagos P Antoniou et al{2002)
uma empresa e o seu endividamento.
. . Hé uma relagdo negativa entre a singularidade de uma empresa e o|_,
Singularidade - .. Titman e Wessels(1988)
seu endividamento.
B R Hié uma relagdo positiva entre integracdo vertical e o seu . .
Integragdo Vertical + L Istaitieh e Rodriguez{2003)
endividamento.
Hd uma relacdo negativa entre a idade da empresa e o seu .
Idade da Empresa - L Petersen e Rajan(1994)
endividamento?
Rating de Crédito + Ha uma relagdo positiva entre o rating e o seu endividamento? -
- H& uma relagdo negativa entre o nivel de liquidez de uma empresa
Iindice de Liguidez - ,;, 8 4 P Ozkan {2001); Antoniou et al{2002)
e o seu endividamento.
. . H& uma relagdo positiva entre o giro do ativo de uma empresa e o
Giro do Ativo + n Leandro (2006}
seu endividamento.
Ha uma relagio ositiva entre as empresas
Atividade de Internacionalizacdo + . ¢ P . P -
importadoras/exportadoras e o seu endividamento?
A origem do capital de um empresa (nacional privado, nacional
Origem do Capital 20 publico ou estrangeiro) tem relagio com o seu nivel de|Jorge e Armada(2001)
endividamento.
A localizagdo da empresa, definida por sua regido geografica, tem
Regido Geografica #0 . i 'p . P a0 geog Leandro (2006}
relagdo com o seu nivel de endividamento.
R L H& uma relagdo entre o setores da economia de uma empresa e o
Setor de atvidade econdmica 20 . Gomes e Leal (2001}
seu endividamento.
Risco Societdrio 0 Nimero de sdcios apresenta influéncia na estrutura de capital? -
0 endividamento varia no decorrer do periodo analisado (tempo)|
Tempo {em anos} #0 Michaelas et al {1999)

e com os diferentes ciclos econdmicos.

Nota: (+) relacéo positiva; (-) relagéo negativa; #0: significativo (existe relag@o entre o fator e o

endividamento ).

Fonte: Elaborado pelo autor.
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3.3 Variaveis

Todas as variaveis utilizadas no estudo foram baseadas nas informagoes
anuais relativas aos Balancos Patrimoniais e Demonstrativos de Resultados
Econdémicos de dezembro de 2000 a dezembro de 2007.

Para escolha das variaveis foram observados trés critérios: suporte da
teoria, utilizacdo de pesquisas anteriores e disponibilidade de dados.

3.3.1 Endividamento

A estrutura de capitais de uma empresa é normalmente representada pela
sua razdo de endividamento e a sua escolha depende do objetivo de cada

analise.

Abaixo foram relacionadas as informacdes requeridas para representar o
numerador e denominador das varidveis dependentes com suas respectivas
descrigoes:

1. Passivo Circulante (PC):
Expressa as obrigagdes de curto prazo que vencem em até um ano;
2. Exigivel de Longo Prazo (ELP):

Expressa as obrigagdes venciveis em prazo maior do que um ano. Em
outras palavras, € a fonte de capital de longo prazo para financiamento das
companhias;

3. Exigivel Total (PC+ELP):

Revela os niveis totais de uso do capital de terceiros compostos pelas
fontes de curto prazo (PC) e de longo prazo (ELP). O exigivel total é resultado da

soma do passivo circulante com o exigivel de longo prazo;
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4. Ativo Total (AT):
Representa o somatério de todos os bens e direitos da empresa;
5. Passivo Oneroso (PO):

Sao os empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo que geram

despesas financeiras;
6. Passivo Ndo-Oneroso'' (PNO):

Sao fontes de funcionamento da empresa, tais como: salarios, encargos,
fornecedores a pagar, impostos, tarifas publicas e dividendos. E ndo sé@o recursos

efetivamente investidos na empresa pelos seus credores e acionistas;
7. Capital Investido (Cl):
E representado pelo Ativo Total menos o Passivo Ndo Oneroso.

Com base na revisdo da literatura sobre estrutura de capital, este estudo
elegeu quatro indices para ser analisado pelos procedimentos estatisticos como
variavel dependente na determinagéo dos fatores de estrutura de capital:

Passivo Circulante

Endividamento de Curto Prazo = -
Ativo Total

Exigivel de Longo Prazo
Ativo Total

Endividamento de Longo Prazo =

Exigivel Total
Ativo Total

Endividamento Total =

L. Passivo Oneroso
Endividamento Oneroso =

Capital Investido

" Neste trabalho, o passivo ndo-oneroso ndo sera utilizado como uma medida de alavancagem
(ou variavel dependente). Esta variavel é utilizada na obtengao do capital investido e na
explicagdo da estrutura de financiamento das empresas.
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O indice endividamento oneroso representado pelo Passivo Oneroso
dividido pelo Capital Investido (PO/CI) foi fundamentalmente baseado no trabalho
de Welch (2007). Segundo o autor, estrutura de capital € sensivel as medidas
utilizadas para mensurar a alavancagem. Assim, ele recomenda como uma das
medidas para remediar os problemas na mensuragdo da estrutura de capital o

indice Passivo Oneroso dividido pelo Capital Investido.

3.3.2 Determinantes da estrutura de capital

As variaveis independentes se referem aos fatores considerados pela
teoria como potenciais determinantes da estrutura de capital das empresas.

Inicialmente, foram calculadas diversas medidas para serem utilizadas
como representantes (proxies) dos fatores. O nimero de medidas utilizadas em
cada fator variou em funcdo dos dados disponiveis e das possibilidades de
célculo.

As variaveis utilizadas como representantes de cada um dos fatores foram
aquelas que apresentaram os maiores coeficientes de correlagdo com as

variaveis dependentes.

Os fatores testados como determinantes da estrutura de capital das PMEs

foram os seguintes:

3.3.2.1 Rentabilidade

E possivel encontrar em vérios estudos empiricos diferentes indicadores
que servem como base de medida para calcular a rentabilidade. Nestes estudos
foram constados que o fator rentabilidade apresenta resultados diferentes e

controvérsias teoricas a respeito da sua relacdo com o endividamento.
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No presente trabalho, seis varidveis foram selecionadas a partir do
trabalho Titman e Wessels (1998), Jorge e Armada (2001), Sallum (2004),
Antoniou et al. (2002), Brito et al. (2005) e Welch (2007) para representar a

rentabilidade, tais como:

¢ Resultado operacional dividido pelo Ativo Total (RO/AT);

¢ Resultado operacional dividido pela Vendas (RO/Vendas);

e Lucro antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizagdo dividido
pelo Ativo Total (LAJIDA/AT);

e Lucro antes dos juros e imposto de renda divido pelo Ativo Total
(LAJIR/AT);

e Lucro Liquido dividido pelo Patriménio Liquido (LL/PL);

e Lucro Liquido dividido pelo Ativo Total (LL/AT).

Das varidveis que poderiam representar a rentabilidade, aquela que
apresentou a maior correlagdo com as variaveis dependentes foi a relagao Lucro
Liquido dividido pelo Ativo Total (LL / AT), que foi, portanto, escolhida para ser
testada nas regressoes.

3.3.2.2 Tamanho

Quatro variaveis foram utilizadas para determinar o tamanho da empresa:

e Receita liquida de vendas (Jorge e Armada, 2001; Sallum, 2004);

e Logaritmo natural da Receita Liquida de Vendas (Antoniou et al.,
2002; Brito et al., 2005);

e Ativo Total (Jorge e Armada, 2001);

e |ogaritmo natural do Ativo Total (Antoniou et al., 2002);
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Para representar o fator tamanho, selecionou-se a proxy que apresentou
a maior correlagdo com as variaveis dependentes que foi o logaritmo natural da
Receita Liquida'? (RL).

3.3.2.3 Tangibilidade

Foram elencados dois indicadores, como a medida para a variavel
independente da tangibilidade (que é um indicador da capacidade da empresa

em oferecer garantia aos credores):

 Imobilizado Tangivel Liquido' dividido pelo Ativo Total, seguindo o
trabalho de Jorge e Armada (2001);

¢ Imobilizado dividido pelo Ativo Total, seguindo o trabalho de Ferri e
Jones (1979);

Para representar o fator tangibilidade, selecionou-se a proxy que mostrou
maior correlagdo com as variaveis independentes: como a variavel do Imobilizado

Tangivel Liquido divido pelo Ativo Total.

3.3.2.4 Crescimento dos ativos

A variavel independente - taxa de crescimento do ativo total - indica a
relacdo entre o ativo total atual (em t) e o ativo total do ano anterior (em t-1), de
acordo com o trabalho de Jorge Armada (2001), Sallum (2004) e Leandro (2006).

3.3.2.5 Risco de negocio

'2 Ao se aplicar o logaritmo natural na receita liquida da empresa, reduz-se a escala de valores da
varidvel, ao mesmo tempo em que se reduz a possibilidade de ocorréncia de heterocedasticidade.

'3 Imobilizado Tangivel Liquido é a diferenca entre o imobilizado e a depreciacao.
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O fator risco de negécio € medido pela proxy, isto é, o coeficiente de
variagao do lucro antes do célculo dos juros e da incidéncia do imposto sobre de
renda. O que pode ser representado pela seguinte formula matematica:

D=1 (e — 7”_)2
n—1

Coeficiente de Variacao LAJIR =

Onde:
t = ano;
n= numero de observagdes (N0 maximo 8 anos);

Lucro Antes de Juros e Impostos de Renda;
Ativo Total,

e =

7 = média de 1;

Este fator foi baseado no trabalho de Jorge e Armada (2001).

3.3.2.6 Outros beneficios fiscais decorrentes do nido endividamento'*

Na escolha da proxy que seria utilizada para obter o fator beneficios fiscais
do ndo endividamento (como depreciacdo e subsidios dados pelo governo)
adotou-se o indicador sugerido no trabalho Titman e Wessels (1998) que é dado
por:

e Depreciacao divido pelo Ativo Total.

3.3.2.7 Aliquotas dos impostos

A aliquotas dos impostos € operacionalizada da mesma forma em que foi
apresentada no trabalho de dissertagdo de Leandro (2006). Ela é dada por:

' S50 empresas que contam com beneficios fiscais advindos da depreciacdo e com subsidios do
governo.
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e Imposto de Renda mais Contribuicdo Social divididos pela Receita
Liquida.

3.3.2.8 Grau de singularidade

O indicador apresentado a seguir foi desenvolvido a partir dos trabalhos de
Titman e Wessels (1998) e Perobelli e Faméa (2002), cuja finalidade foi identificar
empresas que sao diferenciadas em suas caracteristicas (por exemplo, produtos,
processos de produgcao ou know-how muito especifico), que ao serem liquidadas

geram um alto custo para a sociedade. Este indicador pode ser representado por:
e Despesas de Vendas dividas pela Receita Liquida.

Quanto maior este indicador, maior é a singularidade dos produtos

produzidos pela empresa e mais dificeis de serem intercambiaveis.

Quando esta razao é alta, sugere que a empresa comercializa produtos
muito singulares (Unicos ou especializados) e que sao dificeis de serem

intercambiaveis, ao contrario de uma empresa que produz commodities.

3.3.2.9 Integracao vertical

Para a variavel integracao vertical é utilizado como proxy o:

e (Custo dos Produtos Vendidos dividido pela Receita Total, de acordo
com o trabalho de Istaitieh e Rodriguez (2003).

Niveis altos nesta variavel sdo associados a baixa integracao vertical,

enquanto que niveis baixos sdo associados a alta integragao vertical.

3.3.2.10 Idade da empresa
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Poucos pesquisadores tém utilizado em seus estudos de determinantes da
estrutura de capital a variavel idade. Consequentemente, existe na literatura

poucas formas de medir esta variavel.

Istaitieh e Rodriguez (2003) e Moraes (2005) utilizaram a idade para medir
a reputacdo da empresa no mercado. Segundo os autores, a expectativa é que
empresas mais antigas, por possuirem mais tradicao, tenham mais reputagdao no

mercado para obterem financiamento.

A proxy idade é medida pela diferenca entre a data dos dados coletados
(ou da amostra) e a data da fundacdo da empresa, conforme foi proposto pelo
Michaelas et al. (1999). No presente estudo, esta diferenca foi dividida por 365
(trezentos e sessenta e cinco) dias e o resultado final foi dado pelo nimero de

anos desde a fundagdo da empresa.

3.3.2.11 Rating de crédito'

A proxy do rating de crédito € dado pelo modelo estatistico, Credit Rating
Serasa Experian, que avalia o risco de crédito de Pessoas Juridicas e classifica
as empresas em uma escala 22 (vinte e dois) pontos, sendo 1(um) o rating mais
baixo e 22 (vinte e dois) o rating mais alto (quanto maior a pontuacdo, maior o

risco da empresa tornar-se inadimplente).

Este modelo organiza as empresas em classes homogéneas de risco e
mede a probabilidade da empresa tornar-se inadimplente em um horizonte de 12

meses. O rating da empresa pode comprometer a capacidade de captar recursos.

Vale ressaltar que o rating sera calculado para cada empresa e para cada

ano analisado.

> Este fator é novo e serd estudado pela primeira vez.
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3.3.2.12 indice de liquidez
O fator indice liquidez é dado por:

e Ativo Circulante dividido pelo Passivo Circulante, segundo o
trabalho de Antoniou et al. (2002).

E entendido como a capacidade potencial das empresas saldarem seus

compromissos financeiros.

3.3.2.13 Giro de ativo
E dado pela seguinte razao:
¢ Receita Liquida de Vendas dividido pelo Ativo Total.

Este indicador é conhecido também como “produtividade”. Quanto mais o
Ativo gerar em vendas reais, mais eficiente representa ser a geréncia na
administracdo dos investimentos (Ativo). A ideia é produzir mais, vender mais,

numa propor¢cao maior que os investimentos no Ativo.

A expectativa é que as empresas com maior giro do ativo apresentem

maior nivel de endividamento.

3.3.2.14 Atividade de internacionalizacao

O fator Atividade de Internacionalizacao é representado por uma variavel
dummy em que 1 (um) é o indicativo da presenca de atividade de importacao ou

exportacdo da empresa e 0 (zero) o contrario.

3.3.2.15 Origem de capital

O fator origem de capital € dado pela variavel dummy para capital privado
nacional, publico nacional e estrangeiro, seguindo o que foi proposto no trabalho

de Jorge e Armada (2001).
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3.3.2.16 Regiao geografica

Este fator estd sendo proposto nesta pesquisa porque as regides
brasileiras possuem niveis de desenvolvimento econdmico-financeiros muito
diferentes. As empresas que estdo em regides mais desenvolvidas, devem ter

maior facilidade para tomar empréstimos e financiar seus ativos.

O fator regido geografica € representado por variaveis dummy para as
regides Norte, Nordeste, Centro-Oeste, Sudeste e Sul.

3.3.2.17 Setor da atividade econdmica

Tendo em mente a ideia de que empresas de um mesmo setor de
atividade estao sujeitas as condigcdes semelhantes, como estrutura de mercado,
interagcdes estratégicas, oportunidades de crescimento, risco da atividade, etc., e,
portanto, tém graus de alavancagem também similares, sao utilizadas variaveis
dummy representativas dos setores em que as empresas da amostra foram

classificadas.

Este fator é representado por variaveis dummy para o setor Primario,
Comércio, Servico e Industria.

Com a tradicional divisdo da economia entre setores primario, secundario
e terciario, com as seguintes correspondéncias: primario — extrativismo e
agropecudria; secundario — industria de transformacéo; e terciario — comeércio e
servigcos —, preferiu-se a divisdo em quatro setores, ja que a grande quantidade
de empresas do setor terciario, com as especializa¢cdes para o ramo de comércio
(entendido como o setor de troca de bens, majoritariamente) e de prestacao de
servicos (entendido como o setor com mais atividades terciarias e menos
tangiveis, como logistica, transporte, entregas — mais de apoio do que da venda
propriamente dita), praticamente impdéem-se como diferenciais, numa

classificagdo mais atenta a realidade do setor na economia atual.
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3.3.2.18 Risco societario

Este fator € representado por uma variavel dummy sendo que o 0 (zero)
indica que a empresa tem apenas um sécio e 1 (uma) empresa com pelo menos

dois sbcios.

A inclusdo do risco societario nesta pesquisa visa essencialmente
determinar se as empresas que apresentam quadro societario com mais de 1

(um) socio tem propensédo a ser mais endividada.

3.3.2.19 Tempo

Embora o tempo ndo seja apontado por nenhuma teoria discutida como
determinante do grau de alavancagem, optou-se por incluir variaveis dummy
indicativas do ano da observagao 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 variaveis.

A variavel tempo é do tipo binaria (dummy), assumindo valor 1 (um)
quando o seu dado se referir ao t-ésimo'® ano ou 0 (zero) quando se referir a
quaisquer dos outros anos. Essa variavel é utilizada para capturar eventuais
choques macroeconémicos e efeitos agregados em geral que afetam o conjunto
das empresas dentro da janela temporal analisada.

Ciclo Econémico

O fator ciclo econdmico sera representado pela variavel PIB, e é utilizado o
célculo da evolugdo do PIB real, medida pelo IBGE'’, ao longo de cada ano. Este

fator foi proposto para verificar se 0 modelo de regressao captura, por meio da

'8 Trata-se da variacéo — tempo -, de 2000 a 2007.

A sigla IBGE significa Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.
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variavel tempo, os eventuais choques macroeconémicos que afetam todas as

empresas da amostra no periodo analisado (Michaelas et al. [1999]).

Os fatores testados como determinantes da estrutura de capital das PMEs,

bem como as variaveis ou proxies serao apresentadas a seguir, na tabela 7.
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Tabela 7 — Potenciais Determinantes da Estrutura de Capital das PMEs

DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL

FORMULA

FONTE

Rentabilidade

Resultado Operacional + Ativo Total

Titman e Wessels (1988)

Resultado Operacional + Vendas

Titman e Wessels (1988)

LAJIR + Ativo Total

Jorge e Armada (2001) e Sallum
(2004)

LAJIDA + Ativo Total

Antoniou et al. (2002)

Lucro Liquido + Patriménio Liquido

Brito et al. (2005)

Lucro Liquido + Ativo Total

‘Welch (2007)

Tamanho

Receita Liquida de Vendas

Jorge e Armada (2001) e Sallum
{2004)

Ln (Receita Liquida)

Antoniou et al. {2002) e Brito et al.
(2005)

Ativo Total

Jorge e Armada (2001}

Ln (Ativo Total)

Antoniou et al. (2002)

{Imohilizado - Depreciagio) + Ativo Total

Jorge e Armada (2001}

Imobilizado + Patriménio Liquido

Ferri e Jones (1979)

Crescimento dos ativos

Ativo Total + Ativo Total (t-1)

Jorge e Armada (2001}, Sallum
{2004) e Leandro (2006)

Risco de Negdcio

Coeficiente de Variacdo do LAJIR

Jorge e Armada (2001)

Outros Beneficios Fiscais

Depreciagdo + Ativo Total

Titman e Wessels (1988)

Aliquota do Imposto

{Imposto de Renda + Contribuicdo Social) + Receita Liquida

Leandro (2006)

Singularidade

Despesa de Venda + Receita Liquida

Titman e Wessels (1988)

Integracdo Vertical

Custo dos Produtos Vendidos + Receita

Istaitieh e Rodriguez (2003)

Idade da Empresa

Idade em ano

Michaelas et al. (1999), Istaitiech e
Rodriguez (2003), Moraes (2005)

Rating de Crédito

Probilidade de uma empresa tornar-se inadimplente em um horizonte de 12
meses.

indice de Liquidez

Ativo Circulante + Passivo Circulante

Antoniou et al. (2002)

Giro do Ativo

Receita Liquida de Vendas + Ativo Total

Leandro (2006)

Atividade de internacionalizagdo

1=Importadora ou Exportadora, 0=caso contrario

Origem do Capital

D ies: Publico Nacional, Privado I | e Estrangeiro

Jorge e Armada(2001)

Regido Geogréfica

Dummies: Norte, Nordeste, Centro-Oeste, Sul e Suldeste

Silva(2003) e Leandro (2006)

Setor de atividade econdmica

Dummies: Primario, Comércio, Servigo e Indastria

Ferri e Jones (1979) e Titman e
‘Wessels (1988)

Risco Societdrio

1 =mais de um sdocio e 0 =apenas um socio

Tempo (ano)

Dummies: 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006 e 2007

Michaelas et al. {1999)

Nota: LAJIR: Lucro antes de juros e Impostos de Renda; LAJIDA: Lucro antes de juros, impostos,

depreciagao e amortizagao; Ln: logaritmo natural.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Para algumas das variaveis acima, foram aplicadas as transformacotes
logaritmicas, porque isto favorece a analise econométrica ao amenizar o

problema de dispers&o entre as unidades cross-section’®.

3.4 Método Econométrico

A andlise das relagdes das variaveis expostas acima sera feita em uma
regressao de painel. A andlise de painel permite analisar relagées dindmicas na
dimensdo temporal e na dimensao espacial, combinando os dados através de

séries temporais e cross-section.

Uma das vantagens da estimag¢ao com dados em painel ou combinados é
a revelacao da heterogeneidade individual. Assim, os dados em painel sugerem a
existéncia de caracteristicas diferenciadoras dos individuos, entendidos como
“unidade estatistica de base”. Essas caracteristicas podem ou nao ser constantes
ao longo do tempo, de tal forma que estudos temporais ou seccionais que nao
tenham em conta tal heterogeneidade produzirdo, quase sempre, resultados

fortemente enviesados.

Por outro lado, os dados em painel providenciam uma maior quantidade de
informagé&o, maior variabilidade dos dados, menor colinearidade entre as
variaveis, maior numero de graus de liberdade e maior eficiéncia na estimagéo. A
inclusdo da dimenséo seccional, num estudo temporal agregado, confere uma
maior variabilidade aos dados, na medida em que a utilizacdo de dados
agregados resulta em séries mais suaves do que as séries individuais que lhes
servem de base. Esse aumento na variabilidade dos dados contribui para a
reducdo da eventual colinearidade existente entre variaveis, particularmente em

modelos com defasamentos distribuidos.

'® A expressdo em inglés cross-section é utilizada no presente trabalho com significado de dados
em corte ou dados transversais.
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Na analise de painel de dados, os problemas apresentados em estimagdes
cross-section sao evitados. No método de analise de painel, supde-se que quanto
maior a amostra mais perto dos pardmetros da populagdo se encontrardao os

parametros estimados.

Nao obstante, as evidéncias de amplo uso de cross-section, na bibliografia
especializada, tém sido cada vez mais frequentes os estudos em que sao
empregados conjuntamente os dados na dimensdo temporal e na dimensao
espacial. Em termos praticos, pesquisadores tém a possibilidade de utilizar séries
temporais e cross-section para examinar questdes que nao podem ser

examinadas isoladamente com dados em séries temporais ou cross-section.

O modelo analitico de dados em painel aplicado neste trabalho é o de
efeitos fixos com variaveis dummy temporais. A estimacao pode ser feita através
do modelo Least Square Dummy Variables (LSDV) que se utiliza uma regresséo
de minimos quadrados ordinarios (MQO). A estrutura basica do modelo de
regressao (LSDV) é dada por:

Yi=a; +D;+ B Xit + & (1)

onde ¢ , € constante no modelo de regresséo, X;; € o vetor das variaveis
independentes indicando a empresa i no periodo t, f; é o coeficiente da

regressdo, D; é uma variavel dummy indicando a i-ésima empresa e £;; € 0

termo do erro.

O modelo de efeitos fixos permite também que efeitos temporais
influenciem o modelo. Estes efeitos podem ser apresentados de modo isolado ou
concomitante aos efeitos individuais. Assim, periodos de recessao ou expansao
econbmica teriam influéncia sobre o modelo e deveriam ser levados em
consideragédo. Estes efeitos, assim como os individuais, sdo enddgenos e

altamente correlacionados com os regressores.
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A presente pesquisa considera os dados em painel, ou seja, sao do tipo
temporal, pois as informagdes contdbeis anuais referem-se a um periodo de oito
anos (de dezembro de 2000 a dezembro de 2007), e sdo do tipo cross-section,
pois foram analisadas diferentes informagdes contabeis das pequenas e médias
empresas de capital fechado. O modelo de regressdo em dados em painel levara
em conta no seu célculo o efeito fixo da internacionalizacao, da origem do capital,

da regiao geogréfica, do setor econémico e do tempo.

Considerando as variaveis previamente selecionadas e identificadas na

secao 3.3, o modelo sugerido para o estudo é:

Yie

= a+ BiRentabilidade;; + B,Tamanho;, + B3Tangibilidade, ,

+ BsCrescimento;, + fsRiscoNegocio;,+ BsOutros Beneficios Fiscais;,

+ B;Impostos;, + PgSingularidade;, + BgIntegracio Vertical;, + Bioldade;,

+ Pi1Rating;, + Pq1;Liquidez;, + B13Giro do Ativo;, + BisInternacionalizacao

2 4 3 7
+ Z piOrigem de Capital + z BiRegiio + Z BiSetor + z piTempo + &;
1 1 1 1

Os subscritos i e t representam a empresa i no periodo t. Y representa as
quatro variaveis de alavancagem financeira (endividamento total, endividamento
de curto, endividamento de longo prazo e endividamento oneroso) que serao
analisadas neste trabalho. Sendo que B determina a contribuicdo de cada
variavel independente (rentabilidade, tamanho, tangibilidade, etc.) e séao
geralmente desconhecidos, representando parametros populacionais, a é o
intercepto de Y e o erro € € adicionado para fazer com que o modelo se torne
probabilistico ao invés de deterministico.

Para atestar os resultados das regressdes com variaveis dummy (LSDV)

serdo utilizadas as seguintes técnicas estatisticas:

— O Teste F (Fisher-Snedecor) para verificar a significancia estatistica
do poder explanatério conjunto das variaveis independentes e o
teste t-student para analisar a significancia de cada variavel no
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modelo — quais variaveis independentes sao determinantes da

estrutura de capital?

— A correlacdo de Pearson sera utilizada para testar a correlagao
entre as variaveis independentes a fim de se evitar possivel efeito
de multicolinearidade, quando fossem desenvolvidos os modelos de

regressoes.

— Para o problema de autocorrelagdo e/ou heterocedasticidade, sera
aplicada a técnica de correcdo de variancias e erros padrao de
White (1980), disponivel no pacote econométrico utilizado. Essa
técnica calcula erros padrdes robustos incrementando a
confiabilidade dos testes de hipdteses em relagdo aos coeficientes
estimados como indicado por Wooldridge (2002).

— O teste de Jarque-Bera para testar a normalidade dos residuos.

O banco de dados com as varidveis e as empresas selecionadas na
amostra foi trabalhado no software de estatistica chamado Stata Statistical

Software, versado 10, que permite a analise dos dados em painel.

Os resultados encontrados nas analises seréo representados no proximo

capitulo.
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CAPITULO 4. ANALISE E AVALIACAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo, sdo apresentados os resultados encontrados nos testes
realizados na pesquisa. Antes da apresentacao dos resultados das regressoes e
da comparacdo dos coeficientes de variagdo do tempo com a variavel
macroecondmica PIB, serdo feitas analises das estatisticas descritivas das
variaveis. A andlise das estatisticas descritivas serve para a identificacdo dos

padrdes, tendéncias e caracteristicas da amostra.

Os resultados encontrados foram divididos em cinco subsecdes. Na
primeira subsecao, foram apresentadas e discutidas as estatisticas descritivas.
Na segunda subsecdo, foi apresentado o resultado da validagdo dos
pressupostos dos modelos. Na terceira subse¢éo, foram obtidos os resultados
das regressoOes realizadas para pequenas e médias empresas, totalizando oito

modelos com variaveis dummy.

Na sequéncia, serdo apresentados o0s resultados das hip6teses
formuladas na secao 3.2. E, por fim, sera comparada a relagdo dos coeficientes
das variaveis dummy do tempo (de 2001 a 2007) com a variavel macroecondémica

evolucao real do PIB.

4.1 Estatisticas Descritivas

Da anadlise das estatisticas descritivas, constata-se que a média de
endividamento das empresas de pequeno e médio porte é 41,8% . Observou-se,
também, que as empresas endividam-se mais com recurso de curto prazo —
endividamento médio de 32,7%, do que com recursos de longo prazo -

endividamento de 9,1%.

Michaelas et al. (1999) encontraram em seu estudo de pequenas e médias
empresas britanicas um endividamento total de 42,2%, endividamento de curto
prazo de 30,3% e endividamento de longo prazo de 11,9%. Essas proporcdes de
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endividamento estao muito préximas do que foi obtida nesta pesquisa, indicando
resultados similares de endividamento total, de curto e de longo prazo para PMEs
brasileiras e britanicas.

A pesquisa de Mira (2005) constatou para PMEs espanholas um
endividamento total de 61,4%, endividamento de curto prazo de 52,5% e
endividamento de longo prazo de 8,9%. Comparando os resultados obtidos,
verifica-se que as empresas espanholas apresentam maior nivel de
endividamento de curto prazo: 52,5% contra 30,3% das PMEs brasileiras.
Enquanto o endividamento de longo prazo das PMEs sao similares para ambos

paises.

Brito et al. (2005) analisou as maiores empresas que atuam no Brasil e
constatou indice de endividamento total de 52,8%, endividamento de curto prazo
de 30,2% e endividamento de longo prazo de 22,6%. Embora os indices de
endividamento total e de longo prazo do presente trabalho estejam abaixo dos
indices obtidos por Brito et al. (2005) , o indice de endividamento de curto prazo
esta muito préximo daquele obtido por esses autores. A grande predominancia de
endividamento de longo prazo para as grandes empresas pode ser reflexo da
maior propensao de oferta de crédito de longo prazo pelo mercado brasileiro
para este tipo de empresa.

Na tabela 7 é apresentado breve resumo das estatisticas descritivas das
variaveis utilizadas na pesquisa. Foram calculados a média, mediana, desvio
padrao, valor maximo e valor minimo das principais variaveis quantitativas.
Nessa analise ndao foram incluidas as variaveis qualitativas tratadas como
variaveis dummy (atividade de internacionalizagdo, origem de capital, regido,

setor econdmico, risco societario e tempo), pois assumem apenas valor 0 ou 1.
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Tabela 8 — Estatisticas Descritivas para as variaveis utilizadas no modelo

Transfor- Obser-
Variaveis . Média Mediana Min. Max. .
macoes vacoes
Endividamento CP Observado 0,327 0,280 0,000 1,000 284267
Endividamento LP Observado 0,091 0,113 0,000 0,988 151282
Endividamento Geral Observado 0,418 0,388 0,000 1,000 284368
Endividamento
Oneroso Observado 0,245 0,166 0,000 1,000 173778
Rentabilidade Observado 0,070 0,044 -18,55 19,032 278253
Tamanho Observado 14,209 14,281 -0,644 18,995 283641
Tangibilidade Observado 0,810 0,490 0,000 12,390 281167
Logaritmo 3,756 3,951 0,000 11,488 278364
Crescimento Ativo Observado 1,228 1,031 0,038 14,506 278543
Logaritmo 0,023 0,031 -3,271 2,675 278543
Risco de Negécio Observado 3,178 2,624 0,221 16,975 239973
Logaritmo 1,039 0,970 -1,510 5,898 242371
Outros Beneficios
fiscais Observado 0,029 0,016 0,000 0,229 59929
Logaritmo -3,698 -3,638  -8,907 -1,475 284368
Singularidade Observado 1,480 0,269 -34,06 50,458 105863
Logaritmo -0,086 0,329 -14,56 3,921 264260
Aliquotas dos
Impostos Observado 0,029 0,020 0,000 0,352 175941
Logaritmo 0,029 0,029 0,000 0,352 284368
Idade da Empresa Observado 24,546 22,000 8,000 65,000 281624
Logaritmo 3,095 3,091 2,079 5,017 284368
Rating Observado 10,310 11,000 1,000 22,000 284036
Risco de Liquidez Observado 3,768 1,640 0,000 70,580 281148
Logaritmo 0,673 0,507 -4,605 6,905 283792
Giro do Ativo Observado 2,314 1,630 0,000 16,720 281340
Logaritmo 0,452 0,501 -4,605 5,854 283096

Fonte: Elaborado pelo autor.

Destaca-se que, considerando que os dados estdo ajustados aos efeitos

inflacionarios, a rentabilidade média sobre o ativo para o periodo de 2000 a 2007
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foi de apenas 7,0% apesar das empresas PMEs terem apresentado crescimento
médio dos ativos de 122,8%. A idade média destas empresas € de 24,5 anos e 0
rating médio de 10'°.

O indice de risco de liquidez médio das PMEs na amostra é de
aproximadamente R$ 3,77, significando que para cada R$ 3,77 aplicado no ativo
circulante a empresa foi captado R$ 1,00 de capital de terceiros a curto prazo.
Considera-se ainda, que a capacidade de pagamento de dividas em média
destas empresas no curto prazo é alto, apontando para um risco baixo. Portanto,

o valor mediano deste indice (R$ 1,64) € bem menor do que o valor médio.

Outro indice relevante é o giro do ativo que esta em torno de 2 vezes ao
ano (média de 2,31 e mediana de 1,63 vezes ao ano). Esses valores mostram
que as pequenas e medias empresas, em geral, tém utilizado seus ativos
eficientemente com a finalidade de gerar reais de vendas. Quanto mais o ativo
gerar em vendas reais, mais eficiente a geréncia esta sendo na administracdo

dos investimentos (Ativos).

As tabelas a seguir apresentam as relagdées percentuais das principais
fontes de financiamento das pequenas € médias empresas em relagao ao total do
ativo e do capital investido, em que foi calculada a média de cada fonte de
financiamento por ano e por porte. Ela tem por finalidade demonstrar como as

empresas de pequeno e médio porte tém se financiado:

e Os gestores tém se utilizado de financiamento de curto prazo ou
longo prazo?

e Os recursos utilizados sao proprios ou de terceiros?

Na sequencia essas questdes serdo respondidas.

Y Uma empresa com Rating 10 significa que a probabilidade desta empresa tornar-se

inadimplente é de 1.5 a 2%.
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Tabela 9 — Estrutura de financiamento das pequenas empresas

Ano (PC+E(})P)/AT PC(;?T EL(I;/)AT PL/AT |PNO/AT | PO/AT P(()‘:)C I
2000 34.05% 27.83% | 621% | 65.95% | 28.60% | 5.45% 8.68%
2001 34.58% 28.14% | 6.45% | 65.42% | 28.55% | 6.03% 9.66%
2002 35.51% 2897% | 654% | 64.49% | 29.36% | 6.15% | 10.10%
2003 36.16% 29.19% | 697% | 63.84% | 29.52% | 6.65% | 10.93%
2004 37.20% 3022% | 6.98% | 62.80% | 30.24% | 6.96% | 11.48%
2005 37.20% 30.34% | 6.86% | 62.80% | 29.85% | 7.35% | 11.92%
2006 36.85% 29.79% | 7.06% | 63.15% | 29.03% | 7.82% | 12.58%
2007 36.57% 29.07% | 7.50% | 63.43% | 2791% | 8.65% | 13.37%
Meédia geral 35.96% 29.18% | 6.78% | 64.04% | 29.21% | 6.76% | 10.92%

Nota: PC: Passivo Circulante; ELP: Exigivel a Longo Prazo; PL: Patrimbénio Liquido; PNO:
Passivo N&o-Oneroso; PO: Passivo Oneroso; Cl: Capital Investido; AT: Ativo Total. Variaveis
dependentes dos modelos de regressoes: (1) Endividamento Total; (2) Endividamento de curto
prazo; (3) Endividamento de longo prazo; (4) Endividamento Oneroso.

Fonte: Elaborado pelo autor.

A tabela acima possibilita observar que entre as pequenas empresas
analisadas, o patrimdnio liquido representa grande parte do financiamento dos
ativos - média geral de 64,04%, o endividamento de curto prazo representa, em
média geral 29,18% e o endividamento de longo prazo, 6,78%. Além disso, as
pequenas empresas apresentaram uma baixa dependéncia dos recursos
onerosos para financiamento dos ativos. O passivo oneroso, considerando
empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo, representa em média,
6,76% do ativo total, ao passo que 0 passivo ndao-oneroso apresentou média de
29,21%. A divida onerosa € baixa mesmo quando calculada em relacdo ao
capital investido. Essa relagcdo sobe para 10,92% se excluido o passivo nao-

oneroso do ativo total (capital investido).
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Tabela 10 — Estrutura de financiamento das médias empresas

Ano (PC+E(T)P)/AT PC(;?T EL(I;/)AT PL/AT | PNO/AT | PO/AT P(()‘:)C I
2000 45.99% 35.45% 10.55% | 54.01% @ 37.02% | 8.98% | 15.75%
2001 46.67% 35.82% 10.85% | 53.33% @ 37.06% | 9.61% | 16.88%
2002 47.77% 36.66% 11.11% | 52.23% @ 37.93% | 9.84% | 17.65%
2003 48.33% 36.43% 11.90% | 51.67% @ 37.86% | 10.47% | 18.79%
2004 49.29% 37.28% 12.00% | 50.71% @ 37.95% | 11.34% | 20.14%
2005 49.19% 36.96% 12.22% | 50.81% @ 37.26% | 11.93% | 20.83%
2006 49.29% 36.69% 12.60% | 50.71% @ 36.19% | 13.10% | 22.36%
2007 49.79% 36.64% 13.15% | 50.21% @ 35.35% | 14.44% | 23.90%
Média geral 48.24% 36.49% | 11.75% | 51.76% @ 37.16% | 11.08% | 19.36%

Nota: PC: Passivo Circulante; ELP: Exigivel a Longo Prazo; PL: Patrimbnio Liquido; PNO:
Passivo N&o-Oneroso; PO: Passivo Oneroso; Cl: Capital Investido; AT: Ativo Total. Variaveis
dependentes dos modelos de regressoes: (1) Endividamento Total; (2) Endividamento de curto
prazo; (3) Endividamento de longo prazo; (4) Endividamento Oneroso.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Da mesma forma, foi possivel avaliar as fontes de financiamentos das
meédias empresas na tabela 10. Assim o patriménio liquido representou em média
geral 51,76% das fontes de financiamentos do ativo das MEs, o endividamento
de curto prazo representou, em média 36,49% e o endividamento de longo prazo,
11,75%.

O passivo oneroso representou em média geral, 11,08% do ativo total, ao
passo que O passivo nao-oneroso apresentou média de 37,16%. A divida
onerosa calculada em relagdo ao capital investido € de 19,36%, quase duas

vezes maior do que o indice medido pelo total do ativo.

Os resultados obtidos com 0s recursos onerosos apontaram para uma
folga financeira das PMEs brasileiras. Welch (2007) obteve médias de 27%, 48%
e 25%, utilizando os valores contabeis de empresas americanas, para divida
onerosa (PO/AT), divida nao-onerosa (PNO/AT) e patriménio liquido (PL/AT).
Estes resultados apontaram para uma menor utilizagdo do patriménio liquido

72




(recursos préprios) em relagao ao ativo e uma maior utilizagdo de divida onerosa

e ndo-onerosa no mercado americano.

De forma geral, foi possivel verificar que tanto a empresa de pequeno
porte como a de médio tém utilizado mais o endividamento de curto prazo
(PC/AT) do que o endividamento de longo prazo (ELP/AT). Observou-se,
também, que o nivel de endividamento total, de curto e de longo prazo era bem

maior para as empresas de porte medio.

A grande predominéncia de endividamento de curto prazo para PMEs
pode ser reflexo dos altos custos de transacdo que esse tipo de empresa
enfrenta ao emitir instrumentos financeiros de longo prazo. Para obter
financiamentos de longo prazo, provavelmente, os administradores teriam de
aceitar clausulas restritivas para evitar o efeito de substituicdo de ativos (asset
substitution effect). Outro fator que nao se pode deixar de levar em consideracao

€ a escassez de crédito de longo prazo para as PMEs no pais.

Observou-se, ainda, que existe uma tendéncia nos indices de estrutura de
financiamento dessas empresas no decorrer do periodo analisado. Ela é
crescente para os indices de endividamento e decrescente para indice do
patriménio liquido em relagdo ao total do ativo, sugerindo que as PMEs, no
periodo de 2000 a 2007, tém aumentado a utilizacdo de recursos de terceiros

para financiar os seus ativos e reduzido a utilizagdo de recursos préprios .

4.2 Validacao dos Pressupostos do Modelo

a) Multicolinearidade

Uma das formas de se avaliar a multicolinearidade é por meio da andlise
de matriz de correlagdo das variaveis independentes. Pela analise da matriz de
correlagdo na tabela seguinte, pode-se verificar que, de forma geral, as variaveis
independentes apresentam baixam correlacdo. As duas variaveis que
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apresentam maior correlacdo sao Liquidez e ROI. Esta ultima foi retirada do
desenvolvimento dos modelos de regressdes com variaveis dummy tanto para
pequenas como meédias empresas. Assim, possiveis problemas de

multicolinearidade entre as variaveis das regressdes podem ser ignorados.
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Tabela 11 — Andlise de correlacado das variaveis

MATRIZ DE CORRELACAO RENT TAM TANG CRESC RISCO OBF SING IMP VERT IDADE RAT LIQ GIRO ROI

Rentabilidade 1,000

Tamanho 0,002 1,000

Tangilbilidade -0,148 0,159 1,000

Crescimento 0,109 0,163 0,028 1,000

Risco do Negécio -0,256 0,032 0,135 -0,008 1,000

Outros Beneficios Fiscais -0,005 -0,040 0,145 -0,025 -0,040 1,000

Singularidade -0,114 0,015 0,090 -0,011 0,122 0,068 1,000

Impostos 0,045 -0,114 0.0006* 0,015 -0,102 -0,005 -0,067 1,000

Interv. Vertical -0,072 0,094 0,013 -0.00238* 0,091 -0,024 0,034 -0,108 1,000

Idade (anos) -0,092 0,119 0,066 -0,025 0,219 -0,017 0,044 0,006 0,027 1,000

Rating -0,038 -0,157 0,066 -0,026 0,036 0,025 0,018 -0,040 0,047 -0,189 1,000

Liquidez 0,205 -0,194 -0,624 -0,038 -0,169 -0,061 -0,110 0,045 -0,069 -0,022 -0,187 1,000

Giro do Ativo 0,068 0,385 -0,030 -0,060 -0,282 0,062 0,016 -0,269 0,093 -0,102 0,014 -0,058 1,000
ROI 0,433 -0,112 -0,190 0,055 -0,565 0,029 -0,236 0,229 -0,129 -0,188 -0,043 0,244 0,181 1,000

Nota: RENT: Rentabilidade; TAM: Tamanho; TANG: Tangibilidade; CRESC: Crescimento dos Ativos; RISCO: Risco do negécio; OBF: Outros beneficios
fiscais decorrentes do ndo endividamento; SING: Singularidade; IMP: Aliquotas dos impostos; VERT: Integragao vertical; IDADE: Idade da empresa (em
anos); RAT: Rating; LIQ: indice de liquidez; GIRO: Giro do ativo; ROI: Retorno sobre Investimento (em inglés, returno on investment).

Fonte: Elaborado pelo autor.
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b) Homocedasticidade

O pressuposto da homocedasticidade foi avaliado por meio do Teste de
White. Os resultados dos testes indicaram a presencga de heterocedasticidade nos
residuos das regressdes. Wooldridge (2003) comenta que a heterocedasticidade
€ comum em dados em corte, uma vez que geralmente as observacbes que

compdem a amostra ndo sdo homogéneas.

Como na presenca de heterocedasticidade os estimadores gerados pelo
método dos minimos quadrados ordindrios deixam de ser eficientes (ndo tém
varidncia minima), os testes de hipbétese e os intervalos de confianca das
estimativas ficam comprometidos. Para solucionar o problema, foram utilizados os

estimadores corrigidos pelo método proposto por White (1980).

c¢) Normalidade

A verificagdo do pressuposto da normalidade dos residuos pode ser feita
pela andlise dos graficos das distribuicbes dos residuos e os graficos das
distribuicbes de probabilidade dos residuos. Esses dois graficos demonstraram
que os residuos da regressdao que tiveram como variaveis dependentes
endividamento de curto e de longo prazo, total e oneroso seguem distribuicdes
aproximadamente normal. Porém, ndo foi possivel atestar a normalidade dos
residuos por meio do teste de Jarque-Bera®®, o que é comum em andlises
empiricas envolvendo séries temporais. A seguir, € apresentada a tabela com o

teste de Jarque-Bera.

%% A estatistica Jarque-Bera é baseada nas diferencas entre os coeficientes de assimetria e
curtose da distribuicdo amostral da série e da distribuicdo tedrica normal e serve para testar a
hip6tese nula de que a amostra foi extraida de uma distribuicdo normal.
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Tabela 12 — Teste de normalidade dos residuos

Variaveis dependentes Pequenas Empresas | Médias Empresas
Endividamento Total 41.380,67 94.300,25
Endividamento de Curto Prazo 49.924,88 52.608,42
Endividamento de Longo Prazo 40.113,85 68.265,79
Endividamento Oneroso 16.216,84 14.813,33

Nota: O p-valor do teste ao nivel de significancia de 5% rejeita-se a hipdtese nula
(normalidade).

Os gréficos da distribuicdo dos residuos sao apresentados no anexo que
se encontra no final do trabalho.

Ao utilizar o método de estimacgéo least squares dummy variables (LSDV) ,
assume-se que as caracteristicas especificas a cada individuo ndo sao
correlacionadas com as variaveis independentes, dispensando a analise de

correlacao serial.

4.3 Analise dos fatores determinantes do endividamento.

Esta subsecdo apresenta os resultados dos modelos econométricos que
buscaram, portanto, conhecer os fatores determinantes da estrutura de
financiamento das pequenas e médias empresas brasileiras de capital fechado e,
com isso, contribuir com os estudos que sdo realizados nessa area para o

mercado brasileiro.

Os resultados das estimativas dos modelos de regressées com variaveis
dummy sao apresentados nas tabelas 13 e 15 segmentados por porte (empresa
de pequeno e médio porte) e para cada uma das variaveis dependentes
(endividamento total, de curto prazo, de longo prazo e oneroso). O método de
estimagao foi least squares dummy variables (LSDV) com o procedimento de
correcao de variancia de White.
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Tabela 13 — Resultados dos modelos de regressoes — pequenas empresas

Endividamento Endividamento Endividamento Endividamento
Variaveis PEs Total Curto Prazo Longo Prazo Oneroso

Coef. t P>Itl | Coef. t P>Itl | Coef. t P>ltl | Coef. t P>Itl
Rentabilidade -0.070 | -12.58 | 0.000 | -0.060 | -12.35 0.000 | -0.056 | -6.36 | 0.000 | -0.153 | -19.64 | 0.000
Tamanho 0.005 9.13 0.000 0.001 1.94 0.052 | -0.003 -3.28 0.001 | -0.001 -0.8 0.421*
Tangibilidade 0.003 7.18 0.000 | -0.002 -5.53 0.000 | 0.005 6.92 0.000 0.021 22.15 0.000
Crescimento dos Ativos 0.029 23.44 0.000 0.016 13.5 0.000 | 0.006 2.88 0.004 0.033 14.34 0.000
Risco do Negdcio 0.007 6.62 0.000 0.004 3.8 0.000 | 0.002 1.06 0.288* | -0.018 | -11.06 0.000
Outros Beneficios Fiscais -0.012 -18.62 | 0.000 | -0.009 | -12.39 | 0.000 | -0.005 -5.06 0.000 | -0.009 | -7.79 0.000
Aliquota de Imposto 0.079 3.97 0.000 | -0.039 -2.01 0.045 | 0.143 5.87 0.000 | -0.083 | -2.56 0.010
Singularidade 0.005 16.28 0.000 0.004 13.5 0.000 | 0.001 2.94 0.003 0.004 8.5 0.000
Idade da empresa -0.015 -16.67 | 0.000 | -0.012 -12.7 0.000 | -0.005 -3.28 0.001 | -0.010 -6.5 0.000
Rating 0.003 27.18 0.000 0.002 23.81 0.000 | -0.001 -4.15 0.000 0.002 13.12 0.000
Indice de Liquidez -0.080 -113.2 | 0.000 | -0.057 | -95.53 0.000 [ -0.032 | -34.05 | 0.000 | -0.038 | -37.4 0.000
Giro do Ativo 0.010 14.83 0.000 0.021 30.85 0.000 | -0.009 -8.63 0.000 0.004 3.58 0.000
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(conclusao)
Tabela 13 — Resultados dos modelos de regressoes — pequenas empresas

Endividamento Endividamento Endividamento Endividamento
Variaveis PEs Total Curto Prazo Longo Prazo Oneroso

Coef. t P>Itl | Coef. t P>Itl | Coef. t P>ltl | Coef. t P>ltl
Internacionalizacio 0.013 8.01 | 0.000 | 0.010 6.1 0.000 | 0.004 | 1.62 | 0.105% | 0.012 | 4.42 0.000
Regiao Centro-Oeste -0.006 -3.25 0.001 | -0.007 -3.74 0.000 | 0.002 0.56 0.577* | -0.002 | -0.59 0.557*
Regido Norte -0.028 | -12.23 | 0.000 | -0.027 | -11.18  0.000 | 0.001 | 0.37 | 0.713% | -0.010 | -2.57 0.010
Regiao Nordeste -0.008 -6.11 0.000 | -0.011 -8.21 0.000 | 0.005 2.63 0.009 | -0.011 | -5.48 0.000
Regiiio Sul -0.011 | -12.02 | 0.000 | -0.012 | -12.36 = 0.000 | -0.006 @ -4.14 | 0.000 | -0.010 | -6.73 0.000
Servico -0.040 -37.38 | 0.000 | -0.036 | -32.98 @ 0.000 | -0.010 -6.39 0.000 | -0.032 | -184 0.000
Primario -0.058 | -15.87 | 0.000 | -0.059 @ -16.29 @ 0.000 | -0.012 = -2.58 | 0.010 | -0.031 | -6.37 0.000
Industria -0.022 -18 0.000 | -0.017 | -13.41  0.000 | -0.010 | -546 | 0.000 | -0.017 @ -8.47 0.000
AR(1) 0.497 | 168.13 | 0.000 | 0.534 | 170.52  0.000 | 0.597 | 99.96 | 0.000 | 0.531 | 95.01 0.000
Constante 0.126 | 13.95 | 0.000 | 0.144 | 1581  0.000 | 0.079 | 5.74 | 0.000 | 0.019 | 1.29 0.199%

Nota: utilizou-se MQO (Minimos Quadrados Ordindrios), com corregao de heterocedasticidade pelo estimador consistente de White. (*) O nivel de
significancia do valor-P é de 5%. AR(1): variaveis dependentes - endividamento total, de curto e de longo prazo e oneroso - defasadas em t-1.
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De acordo com todas as regressdes realizadas para o segmento das
pequenas empresas, pode-se observar que, com base nas estatisticas F
resultantes (tabela 13), os modelos utilizados sao significativos (significantes a
99%) quando considerados como um todo, ou seja, que as variaveis
independentes (ou regressores) exerceram influéncia conjunta sobre a variavel

dependente.

Nos modelos de regressdes desenvolvidos para endividamento total e de
curto prazo, as variaveis que apresentaram as estatisticas “t” significantes a 95%
e, portanto pareceram explicar a estrutura de capital das pequenas empresas,
foram a rentabilidade, o tamanho, a tangibilidade, o crescimento dos ativos, o
risco do negocio, os outros beneficios fiscais decorrentes do ndo endividamento,
as aliquotas dos impostos, a singularidade, a idade da empresa, o rating da
empresa, indice de liquidez, o giro do ativo, a atividade de internacionalizagéo, a
regiao de atuacao da empresa e o setor da atividade econdémica.

O modelo de regressao para endividamento de longo prazo, as estatisticas
“t” (significantes a 95%) indicaram que as variaveis que podem explicar a
estrutura de capital foram a rentabilidade, o tamanho, a tangibilidade, o
crescimento dos ativos, os outros beneficios fiscais decorrentes do nao
endividamento, as aliquotas dos impostos, a singularidade, a idade da empresa, o
rating da empresa, o indice de liquidez, o giro do ativo e o setor da atividade
econbmica, ao passo que as variaveis risco de negocio e atividade de

internacionalizag@o ndo apresentaram significancia estatistica.

Na regido de atuacdo da empresa, os resultados variaram de regido para
regido. As regides Nordeste e Sul apresentaram relevancia estatistica e as
regides Centro-Oeste e Norte ndo apresentaram relevancia estatistica no modelo
endividamento de longo prazo.

Com relacdo ao modelo de regressdo para endividamento oneroso, as
variaveis que se mostraram significativas foram a rentabilidade, a tangibilidade, o
crescimento dos ativos, o risco do negécio, os outros beneficios fiscais
decorrentes do nao endividamento, as aliquotas de impostos, a singularidade, a
idade da empresa, o rating da empresa, o indice de liquidez, o giro do ativo, a

atividade de internacionalizacao e o setor da atividade econémica, ao passo que
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a variavel tamanho e a dummy da regiao Centro-Oeste ndo sdo explicativas da

variavel endividamento oneroso, pois ndo apresentaram significancia estatistica.

As variaveis integragao vertical, origem de capital e risco societario ndo se
mostraram significantes para maioria dos modelos analisados. Assim, estes

fatores foram retirados dos modelos de regressoes finais.

Tabela 14 — Estatisticas dos modelos de regressoes — pequenas empresas

Endividamento Endividamento Endividamento | Endividamento

Total Cp LP Oneroso
Niimero de Observacoes 110.336 111.539 34.502 42.161
F( 30, 74788) 9173.34 6223.2 1012.81 1361.98
Prob > F 0.000 0.000 0.000 0.000
R-squared 0.720 0.638 0.563 0.560
Adj R-squared 0.720 0.638 0.563 0.560

Nota: CP: Curto Prazo; LP: Longo Prazo. O nivel de significancia do valor-P, para o teste F, é de 1%.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Os modelos iniciais sem 0 componente auto-regressivo apresentaram R? -
proporcdo do modelo explicada pelas variaveis - em torno de 22,3% a 55,3%.
Entretanto, com a inclusdo das varidveis dependentes defasadas (denominadas
de AR(1)), os coeficientes de explicagdo do modelo ficaram entre 56,0% e 72,0%,
mostrando que os endividamentos do periodo t-1 tém grande poder de explicagao
do endividamento no periodo t. Os coeficientes das varidveis dependentes
defasadas e as estatisticas “t” obtiveram os valores mais significativos nos
modelos de regressdes testados na tabela 13.

Os modelos de regressGes mais relevantes a pesquisa das pequenas
empresas sao aqueles cujas variaveis dependentes sdo endividamento total e de
curto prazo, ja que todas as variaveis apresentam impactos significantes, em
termos estatisticos. Esses dois modelos também possuem o0s maiores

coeficientes de explicagao.
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Tabela 15 — Resultados dos modelos de regressoes — médias empresas

Endividamento Endividamento Endividamento Endividamento
Variaveis MEs Total Curto Prazo Longo Prazo Oneroso

Coef. t P>Itl | Coef. t P>Itl | Coef. t P>Itl | Coef. t P>t
Rentabilidade -0.213 | -15.56 | 0.000 | -0.175 | -15.78 | 0.000 | -0.103 | -17.14 @ 0.000 | -0.271 | -24.15  0.000
Tamanho 0.005 | 854 | 0.000 | 0.002 @ 3.54 0 0.001 | 1.65 | 0.100% | 0.007 8.70 0.000
Tangibilidade 0.004 7.18 0.000 | -0.008 | -13.83 | 0.000 0.009 13.92 0.000 0.023 24.43 0.000
Crescimentos do Ativos 0.033 | 23.55 | 0.000 | 0.018 | 12.80 | 0.000 | 0.004 | 218 | 0.029 | 0.043 19.90 0.000
Risco do Negdcio 0.007 6.49 0.000 0.002 1.40 0.160* [ 0.000 0.08 0.936* -0.021 -14.27 0.000
Outros Beneficios Fiscais -0.012 | -21.81 | 0.000 | -0.009 | -14.75 | 0.000 | -0.002 -3.64 0.000 -0.007 -8.60 0.000
Aliquota de Imposto 0.007 0.47 0.641* | -0.200 | -13.60 0 0.194 12.76 0.000 -0.188 -8.30 0.000
Singularidade 0.005 | 1577 | 0.000 | 0.003 | 10.20 | 0.000 | 0.001 | 5.00 | 0.000 | 0.004 9.99 0.000
Idade da empresa -0.021 | -23.72 | 0.000 | -0.018  -18.85 | 0.000 | -0.004 | -3.70 | 0.000 | -0.015 | -11.74  0.000
Rating 0.003 32.35 0.000 0.002 22.54 0.000 0.000 -0.90 | 0.368* 0.003 20.33 0.000
Indice de Liquidez -0.094 | -83.63 | 0.000 | -0.057  -65.21 | 0.000 | -0.038 | -39.92 0.000 | -0.043 | -3575  0.000
Giro do Ativo 0.014 21.16 0.000 0.025 35.03 0.000 | -0.013 | -17.30 | 0.000 0.001 1.11 0.269*

82




Tabela 15 — Resultados dos modelos de regressoes — médias empresas

(conclusao)

Endividamento Endividamento Endividamento Endividamento
Variaveis MEs Total Curto Prazo Longo Prazo Oneroso

Coef. t P>Itl | Coef. t P>Itl | Coef. t P>itl | Coef. t P>lItl
Internacionalizacio 0.006 | 5.85 | 0.000 | 0.006 | 5.00 | 0.000 [ 0.000 | -0.45 | 0.654* | 0.010 6.73 0.000
Regiao Centro-Oeste -0.012 | -7.32 0.000 | -0.011 -6.25 0.000 0.001 0.49 0.621% -0.003 -1.51 0.131*
Regiao Norte -0.028 | -13.37 | 0.000 | -0.026 | -11.37 | 0.000 0.003 1.32 0.187* -0.011 -3.68 0.000
Regiao Nordeste -0.014 | -10.84 | 0.000 | -0.014 | -10.70 | 0.000 0.003 2.16 0.031 -0.007 -4.00 0.000
Regiiio Sul -0.008 | -8.89 | 0.000 | -0.006 -6.14 | 0.000 | -0.005 | -535 | 0.000 | -0.008 | -6.13 0.000
Servico -0.045 | -37.78 | 0.000 | -0.041 | -32.36 | 0.000 | -0.001 -0.94 | 0.345% -0.025 -14.37 0.000
Primario -0.072 | -24.65 | 0.000 | -0.060 | -21.09 | 0.000 | -0.011 -3.91 0.000 -0.027 -7.78 0.000
Industria -0.026 | -22.17 | 0.000 | -0.021 | -16.18 | 0.000 | -0.007 | -579 | 0.000 | -0.014 | -7.76 0.000
AR(1) 0.513 | 164.85 | 0.000 0.578 | 185.49 | 0.000 0.598 126.6 0.000 0.586 138.46 0.000
Constante 0.189 | 19.21 | 0.000 | 0.203 | 20.00 | 0.000 | 0.012 1.1 | 0.272% | -0.091 | -6.63 0.000

Nota: utilizou-se MQO (Minimos Quadrados Ordinérios), com corregao de heterocedasticidade pelo estimador consistente de White. (*) O nivel de
significancia do valor-P é de 5%. AR (1): variaveis dependentes - endividamento total, de curto e de longo prazo e oneroso - defasadas em t-1.

83




O grau de significancia das quatro regressdes estimadas para o segmento
das médias empresas, isoladamente, foram significativas em termos estatisticos
ao nivel de 1%, considerando que o valor-P (em inglés, p-value) para a estatistica
F era inferior a 0,01 em todas as regressdes. Esse resultado indicou um bom
nivel de significAncia conjunta dos regressores, ou seja, que as variaveis

independentes exercem influéncia conjunta sobre a variavel dependente.

Para o modelo de endividamento total, as estatisticas “t” apontaram as
variaveis rentabilidade, tamanho, tangibilidade, crescimento dos ativos, risco do
negocio, outros beneficios fiscais decorrentes do nao endividamento,
singularidade, idade da empresa, rating da empresa, indice de liquidez, giro do
ativo, atividade de internacionalizagéo, regidao de atuagcao da empresa e setor de
atividade econ6mica como determinantes da estrutura de capital das empresas
de porte médio, tendo impactos significativos na variavel dependente. Por outro
lado, a variavel aliquota do imposto paga pela empresa ndo demonstrou ser
determinante do endividamento total.

O modelo de regressao desenvolvido para endividamento de curto prazo,
apresentou todas as varidveis significativas a nivel de significAncia de 5%, com
excecado da variavel risco de negaocio.

De acordo com o resultado da estimagdao do modelo de endividamento de
longo prazo, as variaveis determinantes da estrutura de capital das MEs foram a
rentabilidade, a tangibilidade, o crescimento dos ativos, os outros beneficios
fiscais decorrentes do ndo endividamento, as aliquotas dos impostos, a
singularidade, a idade da empresa, o indice de liquidez e o giro do ativo,
dummies da regido (Nordeste e Sul) e as dummies do setor de atividade
econdmica (primario e industria). Porém, as variaveis: tamanho, risco de negocio,
rating da empresa, atividade de internacionalizacdo, dummies da regiao (Centro-
Oeste e Norte) e dummy do setor da atividade econdmica (servico) nao

apresentaram relevancia estatistica (no nivel de significancia de 5%).

O resultado da regressao de endividamento oneroso as médias empresas
demonstrou que as variaveis significativas para explicar a estrutura de capital sao:
a rentabilidade, o tamanho, a tangibilidade, o crescimento dos ativos, o risco do

negocio, os outros beneficios fiscais decorrentes do ndo endividamento, as
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aliquotas de impostos, a singularidade, a idade da empresa, o rating da empresa,
o indice de liquidez, a atividade de internacionalizagdo, as dummies da regiao de
atuacao da empresa — Norte, Nordeste e Sul e o setor da atividade econémica.
Entretanto, a variavel giro do ativo e a dummy da regido Centro-Oeste ndo foram
significativos para esse tipo de endividamento.

As mesmas variaveis que nao se mostraram significativas nos modelos
analisados para pequenas empresas foram as variaveis que também nao
apresentaram relevancia estatistica nos modelos analisados para o segmento das
médias empresas, tais como: integracdo vertical, origem de capital e risco
societario. Da mesma forma, estes fatores foram também retirados dos modelos

de regressoes finais.

Tabela 16 — Estatisticas dos modelos de regressdes — médias empresas

Endividamento Endividamento Endividamento @ Endividamento

Total CPp LP Oneroso
Niimero de Observacoes 101561 102694 57594 57129
F( 30, 74788) 11994.94 7374.45 2108.41 3345.52
Prob > F 0.000 0.000 0.000 0.000
R-squared 0.765 0.662 0.608 0.637
Adj R-squared 0.764 0.662 0.608 0.637

Nota: CP: Curto Prazo; LP: Longo Prazo. O nivel de significancia do valor-P,para o teste F, é de 1%.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Os modelos sem componente auto-regressivo desenvolvidos para as MEs
apresentaram R? em torno de 29,1% a 60,0%. Entretanto, com a inclusao das
variaveis dependentes defasadas AR(1), os coeficientes de explicacdo do modelo
ficaram entre 60,8% e 76,5%, indicando que o nivel de endividamento das
empresas em cada ano é determinado, em grande parte, pelo mesmo do ano
anterior, ainda que se trate de endividamento de curto prazo. Os coeficientes das
variaveis dependentes defasadas e as estatisticas “t” apresentaram os valores
mais significativos para todos os modelos de endividamentos testados na tabela
15.
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Os resultados obtidos com a inclusdo das variaveis dependentes
defasadas (endividamento total, de curto e de longo prazo e oneroso) para as
pequenas e médias empresas foram similares aos resultados encontrados no
trabalho de Jorge e Armada (2001) e Leandro (2006). Eles utilizaram essas
variaveis como uma maneira simples de explicar fatores histéricos que causam
diferencas correntes nas variaveis de endividamento, que séo dificeis de explicar

de outra maneira, e como uma forma de aumentar o poder preditivo dos modelos.

Apesar dos bons valores obtidos para os coeficientes de regressoes (R?)
tanto para pequena e média empresa, o coeficiente constante (a) parece ter uma
importancia significativa para a explicagdo da maioria das variaveis dependentes.
Isto significa que podem existir outras determinantes do endividamento nao
explicitas nos modelos, como investimento em tecnologia, concentracao do setor

e poder de barganha dos empregados.

4.4 Avaliacao das Hipéteses

A seguir, serdo apresentados os resultados das hipdteses formuladas
nessa pesquisa. A analise dessas hipdteses sera baseada nos sinais dos

coeficientes das regressdes obtidos na subsecao anterior.

A hip6tese 1, de que ha uma relagdo negativa entre rentabilidade e
endividamento para pequenas e médias empresas, foi confirmada em todas as
regressdes (com o endividamento de curto e longo prazo, total e oneroso). Esses
resultados estdo de acordo com a maioria dos trabalhos realizados no Brasil com
empresas de capital aberto listadas na BOVESPA (Gomes e Leal [2001], Perobelli
e Fama [2002], Brito e Lima [2005], entre outros) e corroboram a forga da teoria
da pecking order na explicagdo da estrutura de capital das pequenas e médias
empresas brasileiras. Os administradores destas empresas tendem a utilizar
menos capital externo para financiar suas atividades. Eles podem até utilizar
financiamento externo, mas somente quando for necessario. O mesmo resultado
foi observado nos trabalhos de Michaelas et al. (1999), Mira (2005) e Daskalakis e
Psillaki (2005).
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Para quaisquer das medidas utilizadas para obter a variavel tamanho da
empresa, era esperado um coeficiente positivo e significante em todas as
regressdes. Porém, a analise dessa variavel mostrou coeficiente positivo em
todas as regressbes simuladas para MEs, enquanto que para as PEs seu
coeficiente foi positivo quando comparado com o endividamento total e de curto
prazo, e negativo quando relacionado com o nivel de endividamento de longo

prazo. O coeficiente n&o foi significante com o endividamento oneroso (PO/CI).

Em outros estudos realizados no Brasil, a variavel tamanho apresentou
resultados contraditérios, como no caso do trabalho de Gomes e Leal (2001) e
Perobelli e Fama (2002). Assim, na hip6tese 2 foi confirmada para o segmento
das MEs, mas o resultado para as PEs apresentou-se contraditério com relacao

as expectativas.

Vale ressaltar, que os resultados dos sinais de coeficientes de regressodes
obtidos para as pequenas empresas, explicaram parcialmente a estrutura de
capital. Mira (2005) sugeriu que pequenas empresas podem usar menos dividas
de longo prazo devido a restricbes impostas pelos credores para essa forma de
financiamento, mas provavelmente devem utilizar mais dividas de curto prazo do
que uma grande empresa. Assim, a relagdo entre o tamanho da empresa e
endividamento de curto prazo deveria ser positivo bem como o tamanho e
endividamento de longo prazo negativo, de acordo com os resultados obtidos
para as PEs no presente estudo.

A terceira hipotese testada foi a de que ha uma relacao positiva entre a
tangibilidade e o seu endividamento. Mas, a teoria ndo foi totalmente
confirmada, porque no que se referiu aos modelos para endividamento ao longo
prazo das pequenas e médias empresas 0s coeficientes apresentaram sinal
negativo, porém em todos os modelos de regressdes a variavel tangibilidade
demonstrou-se significante e com coeficiente predominantemente positivo. Esse
resultado sugere que as PMEs seguem o principio correspondente ao vencimento
(ou inglés, maturity matching principle), ou seja, as dividas de curto prazo nao sao
utilizadas para financiar os ativos fixos dessas empresas, sendo, portanto, 0s

ativos fixos considerados de natureza de longo prazo.
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Outro aspecto relevante das empresas que possuem mais ativos fixos é de
que elas tendem a conseguir mais crédito de longo prazo, o que
consequentemente, pode leva-las a terem menor necessidade de se endividarem

em curto prazo.

A taxa de crescimento do ativo (hipotese 4) mostrou-se explicativa da
estrutura de capital das PMEs ao apresentar coeficiente positivo e significante em
todos os modelos. Assim, se aceita esta hip6tese, ela esta positivamente
relacionada com os indices de alavancagem financeira propostos neste estudo.
Os resultados vao de encontro a expectativa de Toy et al. (1974), os quais
entendem que uma empresa com alta taxa de crescimento dos ativos deveria ter
um nivel de endividamento mais alto, confirmando assim os resultados similares
obtidos por Michaelas et al. (1999), Jorge e Armada (2001), Mira (2005) e Brito et
al. (2005).

Independentemente das medidas utilizadas para calcular o risco de
negocio (como Ferri e Jones [1979] e Bradley, Jarrel e Kim [1984], entre outros),
era esperada uma relagdo negativa com o endividamento. Contudo, os resultados
obtidos para o fator risco de negdcio (volatilidade) nao permitiram fornecer apoio
as correntes da bibliografia especializada que defendem uma relagéo inversa com
o endividamento, rejeitando assim a hipétese 5 .

Das regressdes realizadas, apenas o0 modelo de regressdo para o
endividamento oneroso apresentou relagdo negativa significante com a variavel

risco de negdcio.

Assim, nao foi possivel confirmar se as PMEs que possuem alta
volatilidade nos seus lucros ndo poderao honrar os pagamentos futuros pelo

aumento do endividamento.

As variaveis contidas na hipétese 6 (outros beneficios fiscais decorrentes
do ndo endividamento) e na hipotese 7 (aliquotas dos impostos) utilizadas para
analisar a abordagem fiscal da teoria Trade-off apresentaram evidéncias
dissidentes.
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Os resultados das regressdes confirmaram a hip6tese 6, que testou a
existéncia de relagdo negativa entre outros beneficios fiscais decorrentes do
nao endividamento e o nivel de endividamento das PMEs. Este fator se mostrou
significante e com coeficiente negativo em todos os modelos. Contudo, este
resultado mostrou-se contrario a proposicao sugerida por McConnel e Pettit
(1984) e Pettit e Singer (1985) de que a abordagem fiscal ndo pode ser aplicada
no contexto das PMEs, porque é esperado que elas sejam menos lucrativas e

utilizem menos beneficio fiscal do que as grandes empresas.

Neste contexto, DeAngelo e Masulis (1980) sugeriram a existéncia de
alternativas ao beneficio fiscal, tais como a depreciacdo, despesas com
pesquisas e desenvolvimento, deducdes de investimentos, etc., que poderiam

substituir o papel fiscal na divida, contrariando as evidéncias da hipétese.

Na avaliagcdo da hipotese 7 era previsto também uma relacdo positiva
entre percentual de impostos e o seu endividamento. Contudo, os resultados
nao foram coerentes entre si e ndo trouxeram evidéncias claras a favor da teoria
Trade-off, porque dos oito modelos de regressées em que a variavel percentual
de impostos foi testada, trés deles apresentaram sinal positivo e quatro modelos
apresentaram sinal negativo, sendo que para o modelo de endividamento de
longo prazo das médias empresas nao foi significativo.

Mira (2005) sugeriu que a relagdo inversa entre o percentual de imposto e
o endividamento pode ocorrer de duas formas: (a) as empresas com alto nivel de
endividamento pagariam menos impostos, resultando em uma relagdo de causa
inversa (em inglés, reverse causation) daquilo que é esperado pela teoria; (b) os
gestores das PMEs ndo se utilizam dividas para reduzir seus encargos fiscais

porque eles possuem outros mecanismos de economia fiscal.

Com relacao a hipotese 8, foi observada uma relagdo direta entre a
singularidade de uma empresa e o seu endividamento, contrariando as ideias de
Titman e Wessels (1988). Todos os coeficientes das regressdes demonstraram-
se significantes e positivos, revelando que as PMEs com maior grau de
singularidade  teriam uma maior propensao ao  endividamento,

independentemente do prazo do financiamento.
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Realizadas todas as regressdes, o fator idade da empresa apresentou
coeficiente negativo e relevancia estatistica na determinagdo da estrutura de
capital, confirmando hipétese 10 e a teoria da pecking order de que ha uma
relacdo negativa entre idade da empresa e o seu endividamento. As empresas
jovens seriam extremamente financiadas por capital de terceiros, apresentando
taxas maiores de endividamento do que empresas mais maduras que utilizam

lucros acumulados para investir nas suas operagoes.

A hipo6tese de que ha uma relagéo positiva entre o rating da empresa e o
endividamento é testada pela primeira vez nesse trabalho. Na maioria das
regressoes, foram apresentados coeficientes significantes, e seu sinal é
predominantemente positivo, confirmando a hipétese 11. No caso das MEs, a
relacdo nao foi significante entre o rating da empresa e o endividamento de longo
prazo, enquanto para as PEs a relacao entre o rating e endividamento de longo
prazo foi negativa. Uma explicagdo para esse resultado € que empresas
classificadas como de alto risco devem ter maior dificuldade em conseguir
financiamento de longo prazo no mercado de crédito do que as empresas
classificadas como de baixo risco.

Com os resultados obtidos € possivel afirmar que o rating de crédito ajuda
explicar a estrutura de capital das PMEs.

Com a hipétese 12 era esperada uma relagdo negativa entre a variavel
indice de liquidez e o seu nivel de endividamento, de acordo com a teoria da
pecking order. Os resultados das regressdes mostraram coeficiente negativo e
relevancia estatistica na determinagéo de estrutura de capital de PMEs, como

proposto pela teoria.

A hipotese 13 foi testada com a finalidade de verificar se ha relagéo
positiva entre o giro do ativo de uma empresa e o seu endividamento. Em 5
(cinco) modelos analisados, os coeficientes foram significantes e positivos. Esses
resultados representaram forte evidéncia de relagdo entre o giro do ativo e o
endividamento total, de curto prazo e oneroso (PO/CI). Mas, no modelo para

endividamento oneroso, das médias empresas, o coeficiente ndo se mostrou
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significativo. Ja para o modelo endividamento de longo prazo, os coeficientes

apresentaram sinal negativo.

Esse resultado mostrou que o crescimento das vendas das empresas pode
ser sustentado pelo aumento do endividamento de curto prazo, ao passo que o
crescimento de longo prazo é realizado com recurso interno das PMEs.

A hipotese 14 que relaciona a atividade de internacionalizacao das
empresas com o0 seu endividamento, também testada pela primeira vez nesse
estudo, apresentou resultados conclusivos. A atividade de internacionalizacao
apresentou coeficientes significantes e positivos com o endividamento de curto
prazo, total e oneroso (PO/CI), ao passo que esta relacdo nao foi verificada para
empresas com endividamento de longo prazo, pois o0s coeficientes das

regressdes nao foram significantes.

Com base no trabalho de Silva (2003), foi testada a hipotese 16 que
relaciona a regiao geografica de atuagcdo da empresa com seu nivel de
endividamento, e assim, pode ser Util para explicar a estrutura de capital das
PMEs . Nas regressdes, as variaveis dummy que representaram as regioes,
apresentaram na maioria das vezes coeficientes significativos e negativos com o
endividamento, com exceg¢do da regido Nordeste, que apresentou coeficiente
significativo e positivo para o endividamento de longo prazo.

Ainda, os coeficientes da regido Centro-Oeste, para os segmentos das
pequenas e meédias empresas, ndo apresentaram relacdo com o endividamento
de longo prazo e oneroso. Ja o coeficiente da regido Norte ndo se mostrou
significativo para o endividamento de longo prazo.

Para a hipétese 17 previa-se uma relacao significante entre a classificagao
dos setores da atividade econémica e o seu endividamento. Empresas do
mesmo setor possuiriam riscos de negdécios similares, enquanto que empresas de
diferentes setores possuiriam riscos diferentes. Esta varidvel pode ser
considerada um fator determinante da estrutura de capital das PMEs, porque se
mostrou significante e com coeficiente negativo para todos os modelos, com
excecao do setor servico, que nao apresentou coeficiente significante para o

endividamento de longo prazo.
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Outra hipétese que se mostrou relevante para o estudo empreendido foi a

hipétese 19, que testou a relagéo entre o tempo e o endividamento?'.

As hipéteses 9 (integracao vertical), 15 (origem de capital) e 18 (risco
societario) nao apresentaram relevancia estatistica. Entdo, essas hipdteses
sinalizam nédo explicar a estrutura de capital das PMEs.

Na proxima subsecdo sera apresentado o resultado que compara a
variavel tempo com a variavel macroecondémica — evolu¢do do PIB real e o seu

endividamento.

4.5 Efeitos externos decorrentes do ciclo economico

O Brasil apresenta momentos alternados de recessdo e de expansao
econbmica, trazendo, por isso, maior risco as decisées financeiras. Essas
particularidades levam os executivos financeiros brasileiros a examinar com
cautela as decisdes nas areas de endividamento e financiamento das empresas,
pois € a partir dessas decisées que poderdao desencadear ou nao dificuldades
financeiras, ou mesmo a utilizagdo maior ou menor de alavancagem financeira
para o crescimento das empresas. Essas oscilacbes da economia brasileira
justificam a necessidade de estudar a influéncia de variaveis macroeconémicas
no endividamento de curto prazo, de longo prazo e total da amostra analisada
para as PMEs no periodo de 2000 a 2007.

A seguir, sera apresentado o resultado dos valores dos coeficientes das
dummy do tempo em relagdo ao endividamento e a comparagdo entre esses
coeficientes e a variavel macroeconémica, representada pelo percentual de

evolucdo do Produto Interno Bruto (PIB) real.

As tabelas 17 e 18 apresentarao os coeficientes de regressbes e as

estatisticas “t” das variaveis dummy do tempo que foram obtidas dos oitos

2! Por uma opg¢do metodoldgica, a explicago da variavel serd exposta no item seguinte.
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modelos com estimagao por Least Squares Dummy Variables (LSDV) discutidos
acima. Na ultima coluna, observar-se-a a razao do efeito do tempo das dividas de
curto prazo sobre as de longo prazo. Esta razdo permitira analisar a intensidade

da influéncia da variavel tempo na maturidade da divida.

Para se evitar cair na armadilha das variaveis binarias, isto €, uma situacao
de perfeita colinearidade, nao foi criada variavel dummy para o ano de 2000, que

foi tratado como o ano-base.

Tabela 17 — Coeficientes dummies do tempo — pequenas empresas

Endividamento Total Endividamento CP Endividamento LP |Endividamento Oneroso| Razio
Ano v

Coef. t P>t| | Coef. t P>t Coef. t P>t  Coef. t P>t |[CP/LP]
2000 Omitida Omitida Omitida Omitida
2001 | 0.021 827  0.000 | 0.020 7.90 0.000 | 0.017 358  0.000 | 0.030 8.30 0.000 1.2
2002 | 0.031 1206 0.000 | 0.030 1221 0.000 | 0.015 331  0.001 | 0.039 8.66 0.000 2.0
2003 | 0.030 11.80 0.000 | 0.027 10.77 0.000 | 0.018 387  0.000 | 0.045 0.7§ 0.000 1.5
2004 0.037 14.56 0.000 0.036 14.44 0.000 | 0.018 3.76 0.000 0.047 10.19 0.000 20
2005 0.038 14.70 0.000 0.037 14.61 0.000 | 0.017 3.63 0.000 0.054 11.43 0.000 21
2006 | 0.037 13.84¢ 0.000 | 0.03¢ 1310 0.000 | 0.019 406  0.000 | 0.058 12.23 0.000 1.7
2007 | 0.042 1537 0.000 | 0.035 1341 0.000 | 0.022 463  0.000 | 0.073 14.85 0.000 1.6

Nota: CP: curto prazo; LP: longo Prazo. Razao [CP/LP]: razdo dos coeficientes de regressao do
endividamento de curto prazo sobre o de longo prazo.

Como foi visto na tabela acima, todas as dummies do ano s&o
significantes, diferentes de zero e a um nivel de 1% de significancia. Isto indica
que o tempo tem efeito sobre a estrutura de endividamento das pequenas
empresas, ou seja, sao determinantes da estrutura de capital das PEs. Esse

resultado confirma totalmente a hipétese 19.

Ainda na tabela 17, a razdo dos coeficientes de regressdao do
endividamento de curto prazo sobre o de longo prazo varia entre 1,2 e 2,1 (Ultima
coluna). Isto quer dizer que os coeficientes dummy do ano tém maior influéncia no
endividamento de curto prazo do que no de longo prazo e que nos anos de 2002,
2004 e 2005, estas razdes chegaram a ser 2 (duas) vezes maior para o

endividamento de curto prazo.
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Tabela 18 — Coeficientes dummies do tempo — médias empresas

Endividamento Total | Endividamento CP | Endividamento LP |Endividamento Oneroso Razio

Ao Coef. t P>t |Coef. t  P>|t| | Coef. t P>lt] | Coef. t p>jtf [CP/LP]
2000 Omitida Omitida Omitida Omitida

2001 0.002 0.67 0.502 | -0.004 -1.47 0141 | 0.020 5.98 0.000 0.041 10.46 0.000 0.2
2002 0.010 4.14 0.000 0.003 1.31 0.192 0.020 6.08 0.000 0.042 10.95 0.000 0.2
2003 0.012 4.96 0.000 -0.001 -0.25 0.801 0.027 8.10 0.000 0.052 13.52 0.000 0.0
2004 0.023 0.28 0.000 0.012 4.69 0.000 | 0.021 6.55 0.000 0.062 16.10 0.000 0.6
2005 0.019 7.77 0.000 0.006 2.4 0.016 0.022 0.87 0.000 0.061 15.85 0.000 0.3
2006 0.020 8.05 0.000 0.005 1.82 0.069 0.025 7.49 0.000 0.072 18.65 0.000 0.2
2007 0.026 10.17 0.000 0.009 3.42 0.001 | 0.025 7.68 0.000 0.080 20.18 0.000 0.4

Nota: CP: curto prazo; LP: longo Prazo. Razao [CP/LP]: razdo dos coeficientes de regressao do
endividamento de curto prazo sobre o de longo prazo.

Na tabela 18, se verificou que quase todos os coeficientes das dummy do
tempo foram significantes nos modelos de regressdes para médias empresas.
Contudo, existem quatro coeficientes (ano de 2001, 2002, 2003 e 2006) nao
significantes, a um nivel de 5% de significancia, para dividas de curto prazo e um
coeficiente (ano de 2001) para o endividamento total. Neste caso, a hipotese 19
ndo foi confirmada na sua totalidade.

A razdo dos coeficientes de regressao do endividamento de curto prazo
sobre o de longo prazo variou de 0,0 a 0,4. Estes valores mostraram que a

variavel tempo tem maior influéncia no endividamento de longo prazo.

Nas figuras 1 e 2 , para o eixo esquerdo do gréafico serdo observados o0s
valores coeficientes das variaveis dummy do ano, obtidos para os modelos de
endividamento de curto prazo, longo prazo e total € no eixo direito, observar-se-a

o percentual da evolucao real do PIB sobre os periodos analisados.
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Figura 1: Coeficiente das dummies do tempo e evolucao PIB real — pequenas empresas
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A figura 1 demonstra que existe forte relacéo entre a evolugéo real do PIB
e os coeficientes do tempo encontrados para a pequena empresa. A correlagcao
de Pearson, que compara a evolucao real do PIB com o endividamento de curto
prazo, longo prazo e total, é respectivamente de 0,81; 0,53 e 0,82%. Essas
correlagdes indicam que pequenas empresas tendem a aumentar o nivel de
endividamento (de curto e longo prazo e total) quando o mercado apresenta

melhores condicdes econbémicas.

22 O resultado apresentado nesse trabalho é contraditrio com relacdo ao estudo realizado no
Reino Unido por Michaelas et al. (1999) quando se utilizou 0 modelo para o endividamento de
curto prazo e total. A correlagdo de Pearson entre coeficiente das regressbes de endividamento
de curto prazo e total e a evolugdo do PIB real inglés foram respectivamente de - 0,55 e - 0,72,
enquanto para o endividamento de longo prazo a correlagéo foi de 0,81.
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Figura 2: Coeficientes das dummies do tempo e evolucao PIB real — médias empresas
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A figura 2 mostrou que existe uma tendéncia distinta dos coeficientes das
variaveis dummy do tempo para o endividamento de longo prazo. Isto faz com
que nao haja uma relacdo destes coeficientes com a evolucado do PIB real (a
correlacao de Pearson foi de 0,06). Assim, uma analise das curvas indica que no
periodo com os maiores crescimentos econémicos (medidos pela evolugéo real
do PIB real), os valores coeficientes do tempo sdo levemente menores, ao passo
que nos periodos de baixo crescimento os coeficientes sdo levemente maiores,
sugerindo que as empresas de porte médio tendem a aumentar o endividamento

de longo prazo em periodo em que o crescimento econdémico € menor.

Este fenbmeno vai de encontro com a teoria de pecking order, porque em
periodo de crescimento econbémico as empresas tendem a ter maiores recursos

internos e necessitam de menos recursos de terceiros.

Entretanto, os coeficientes do tempo para endividamento de curto prazo e
total apresentaram resultados diferentes ao endividamento de longo prazo. As
correlagcdes entre o coeficiente do tempo e evolucdo do PIB real foram
respectivamente 0,95 e 0,87. Isto indica que as MEs preferem aumentar suas
dividas de curto prazo e total em periodo de crescimento econémico. O que

poderia explicar o aumento do endividamento nos periodos de crescimento é a
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presenca no mercado brasileiro de um maior volume de crédito disponivel para as

empresas.

Observa-se que durante os periodos de crescimento econémico as PMEs
brasileiras preferem aumentar o nivel de endividamento, e periodos de baixo
crescimento reduzem o endividamento. Este fato ndo pode ser confirmado para o

endividamento de longo prazo das MEs, porque a relagdo é quase nula.

Assim, no periodo em que a atividade econdmica é baixa, as PMEs devem
ter dificuldades de conseguir crédito no mercado brasileiro, devido a disputa com
as grandes empresas, a qual favorece a utilizacdo de recursos internos para
manter a empresa no curto prazo, e devido a reducdo ou até mesmo o
cancelamento de investimentos de longo prazo. Quando a economia comeca a
crescer novamente, as empresas retém os lucros e passam a se utilizar de
recursos externos para cobrir 0 caixa e aumentar os investimentos de longo

prazo.
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CAPITULO 5. CONSIDERAGCOES FINAIS

Nesta secdo serdo feitas as consideragcdées finais do trabalho.
Primeiramente, serdo abordadas as conclusdes e avancos da pesquisa realizada.
Segundo, serdo abordados as limitagcbes deste trabalho e sugestdes para
pesquisas futuras. Logo apods, serdo apresentadas as contribuicdes e utilidades

da pesquisa.

5.1 Conclusoes

O estudo realizado teve como sistema de referéncia a estrutura de capital
das pequenas e médias empresas de capital fechado, e situadas no Brasil, cuja
analise utilizou o periodo compreendido entre 2000 e 2007 (oito anos), a partir de
dados concedidos pela Serasa Experian. Sao dados inéditos, pois nao estao
disponiveis publicamente, 0 que por sua vez tornam esse estudo o Unico e de

maior relevancia no ambito da estrutura de capital.

Com o estudo, o objetivo geral consistiu em avaliar os principais fatores
determinantes da estrutura de capital das PMEs e de que maneira esses fatores

influenciam no nivel de endividamento, seja positiva ou negativamente.

Como objetivo especifico do trabalho, mediante a aplicagdo de
investigacdo empirica, buscou demonstrar as evidéncias de que os fatores
determinantes da estrutura de capital das grandes empresas podem ser utilizados
para analisar as PMEs e também as evidéncias do padrao de endividamento das
pequenas e médias empresas em se tratando das opgbes de financiamento
fornecidas pelo mercado financeiro, quais sejam: curto prazo, longo prazo e de

capital préprio ou terceiro.

A primeira evidéncia conclusiva de que os fatores determinantes da
estrutura de capital das grandes empresas podem ser utilizados para analise das
PMEs foi obtida a partir do estudo das literaturas estrangeiras e nacionais. A

respeito das literaturas estrangeiras utilizadas, destaque para os trabalhos de:
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Durand (1952; 1959)?%, Modigliani e Miller (1958; 1959; 1963)?*, Titman e Wessels
(1988) e Harris e Raviv (1991). Na literatura nacional destaque para o trabalho de:
Perobelli e Fama (2002), Gomes e Leal (2001), Sallum (2004) e Brito et al. (2005),

entre outros.

No processo de verificagdo empirica dos fatores determinantes da
estrutura de capital das grandes empresas, uma vez testados, é possivel
direciona-los ao estudo de aplicacdo as PMEs.

A realizacdo efetiva de testes com diversos fatores determinantes da
estrutura de capital das grandes empresas corroborou com o entendimento de
aplicacao as PMEs, sendo que o teste foi realizado com os seguintes fatores:
rentabilidade, tamanho da empresa, tangibilidade, crescimento do ativo, risco do
negocio, outros beneficios ficais decorrentes do nao endividamento, aliquota de
imposto, singularidade, idade da empresa, risco de liquidez, giro do ativo,
atividade de internacionalizagdao, regiao de atuacdo da empresa, setor de

atividade econémica e o fator tempo.

Contudo, as hipéteses que foram totalmente confirmadas estatisticamente
para as pequenas e médias empresas no presente estudo foram somente as:

a) Rentabilidade:

O fator rentabilidade apresentou uma relagdo negativa com todas as
medidas de endividamento, o que significa que as pequenas e médias empresas

mais lucrativas preferem valer-se de recursos internos para financiar seus ativos.

Ademais, este fator corrobora a forca da teoria de pecking order na
explicagdo da politica de endividamento das pequenas e médias empresas

brasileiras.

b) Crescimento dos ativos:

23 Durand principal representante da teoria tradicional.
2* Modigliani e Miller considerados precursores da teoria modernista.
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O fator de crescimento dos ativos mostrou-se explicativa da estrutura de
capital das PMEs ao apresentar coeficiente positivo e significante em todos os
modelos. O que significa que empresas que apresentam maior taxa de
crescimento dos seus ativos sdo também aquelas que sdo mais endividadas,

confirmando assim a teoria de pecking order.
c) Outros beneficios fiscais:

O fator denominado de outros beneficios fiscais apresentou também
relagdo negativa com todas as medidas de endividamento. Esse resultado é
contrario as afirmacgbes de algumas literaturas, em destaque a de McConnel e
Pettit (1984) e Pettit e Singer (1985) que afirmam que a abordagem fiscal nao
pode ser aplicada no contexto das PMEs, porque é esperado que elas sejam

menos lucrativas e utilizem menos beneficio fiscal do que as grandes empresas.

Vale destacar que, este fator ajuda a explicar em parte a teoria do Static
Trade-Off.

d) Idade da empresa:

O fator denominado de idade da empresa apresentou coeficiente negativo
e relevancia estatistica na determinagdo da estrutura de capital das pequenas e

médias empresas, confirmando teoria de pecking order.

A conclusdo parte da preposicao tedrica de que empresas mais jovens
utilizam-se de recursos de terceiros, ao passo que as empresas maduras utilizam-

se de recursos internos (lucros acumulados).
e) Risco de liquidez:

Outro fator que apresentou relagdo estatistica e sinal negativo para todas
as variaveis de endividamento foi o risco de liquidez, confirmando mais uma vez a

teoria de pecking order.

O fator denominado de risco de liquidez pode ser visto a partir da

conclusao de que quanto maior o nivel de liquidez da empresa, maior sera o seu
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poder de autofinanciamento, o que por sua vez reduz a busca por recursos de

terceiros.

Vale ressaltar que, os fatores que foram testados pela primeira vez no
presente estudo foram o rating da empresa e a atividade de internacionalizagao.
Esses fatores embora tenham corroborado parcialmente com os resultados
obtidos, apresentaram, na maioria das vezes, relagdo positiva e significante com
as medidas de endividamento, ajudando assim a explicar a estrutura de capital

das pequenas e medias empresas.

Outro fator que foi testado pela primeira vez neste estudo e que se mostrou
correlacionado com o endividamento foi evolugao do PIB real. Os efeitos surtidos
do fator macroeconémico demonstraram que pequenas e médias empresas
tendem a aumentar (ou reduzir) o nivel de endividamento quando o ocorre a
expansao (ou recessao) econdémica no decorrer do periodo analisado. Porém,
este fator ndo apresentou efeito sobre o endividamento de longo prazo para o
segmento das empresas de médio porte. Estas variacdes na estrutura de capital
ocorridas pela mudanga no cenario econémico deveriam ser consideradas pelos
credores e gestores na definicdo de uma politica de financiamento das pequenas

e médias empresas.

O resultado do estudo empirico das hipéteses dos fatores determinantes
da estrutura de capital das PMEs de capital fechado mostrou que a teoria de
pecking order € a que melhor se aplica as conclusdes propostas. Mas, essas
empresas defrontam-se com uma versao mais restrita da pecking order, porque
elas tém menos acesso aos financiamentos por emissées de agdes do que as

grandes empresas.

A segunda evidéncia conclusiva demonstra que as pequenas e médias
empresas tém preferéncia ao endividamento de curto prazo e da utilizagdo de

recursos internos.

No tocante aos resultados empiricos foi verificado que as PMEs
apresentam maior nivel médio de endividamento de curto prazo: 32,7% contra

9,14% do nivel médio de endividamento de longo prazo. Os indices de
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endividamento, aqui apresentados, sdo similares aos obtidos na pesquisa de

Michaelas et al. (1999) para empresas britanicas.

A referéncia a obtencdao de recursos internos é comprovada pela
hierarquizagdo na preferéncia, pois nos presente estudo observou-se que, em
média 64,04% das pequenas empresas e 51,76% das meédias empresas
utilizaram o patriménio liquido para financiar os seus ativos. O que sinaliza que
essas empresas tém utilizado mais recursos internos (lucros retidos) do que

recursos de terceiros (empréstimos e financiamentos).

O endividamento oneroso, considerando empréstimos e financiamentos de
curto e longo prazo divido pelo ativo total, apontou para uma folga financeira das
PMEs brasileiras, possibilitando essas empresas aumentarem o nivel de

endividamento.

Os R2 dos modelos que utilizaram componentes auto-regressivos foram
muito bons de 56,0% a 76,5%, apontando que o nivel de endividamento das
empresas em cada ano € determinado, em grande parte, pelo mesmo do ano

anterior.

A seguir, serdo apresentados, de forma resumida, os resultados dos

coeficientes em cada um dos modelos testados nesta pesquisa.
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Tabela 19 — Resumo das relacoes obtidas para o modelo de estrutura de capital

Determinantes da

Média Empresa

Estrutura de Capital - lé(sesulta((ilos Pequena Rmpresa
PMEs perados | Total Cp LP |PO/CI| Total Cp LP |PO/CI
Rentabilidade - - - - - - - - -
Tamanho + + + - -ns + + +ns +
Tangibilidade + + - + + + - + +
Crescimento dos Ativos + + + + + + + + +
Risco do Negocio - + + +ns - + +ns +ns -
Outros Benificios Fiscais - - - - - - - - -
Aliquotas dos Impostos + + - + - +ns - + -
Singularidade - + + + + + + + +
Idade da empresa - - - - - - - - -
Rating + + + - + + + +ns +
Indice de Liquidez - - - . - - - - .
Giro do Ativo + + + - + + + - +ns
Internacionalizacao + + + +ns + + + +ns +
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(conclusao)

Tabela 19 — Resumo das relacoes obtidas para o modelo de estrutura de capital

Determinantes da Resultados Pequena Empresa Média Empresa
Fstratura ¢e Sapial- | Esperados | Total | CP | LP | PO/CI| Total | CP | LP |PO/CI
PMEs
Regiao Centro-QOeste #0 - - +ns -ns - - +nSs -ns
Regiao Norte #0 - - +ns - - - +ns -
Regiao Nordeste #0 - - + - - - + -
Regiao Sul #0 - - - - - - - -
Servico #0 - - - - - - -ns -
Primario #0 - - - - - - - -
Industria #0 - - - - - - - -
Ano 2001 #0 + + + + +ns -ns + +
Ano 2002 #0 + + + + + +ns + +
Ano 2003 #0 + + + + + -ns + +
Ano 2004 #0 + + + + + + + +
Ano 2005 #0 + + + + + + + +
Ano 2006 #0 + + + + + +ns + +
Ano 2007 #0 + + + + + + + +

Nota: #0: significativo; (+) relagéo positiva; (-) relagcao negativa; (ns) nao significativo. Total: Endividamento Total; CP:
Endividamento de Curto Prazo; LP: Endividamento de Longo Prazo; PO/CI: Endividamento Oneroso.
Fonte: Elaborado pelo autor.

104



5.2 Limitacoes e propostas para trabalho futuros

A realizacdo deste trabalho teve algumas limitagbes que devem ser
observadas no entendimento dos resultados obtidos.

Nesse trabalho nao detalhou as linhas de financiamentos (recursos
internacionais, crédito rural, BNDES, entre outros) que compbéem endividamento
da empresa. Essa segmentacao poderia ajudar a identificar a qualidade de crédito

tomado pelas PMEs.

O periodo analisado foi de estabilidade econémica e sem nenhuma grande
oscilacdo econdbmica mundial. Assim, seria interessante realizar uma nova
pesquisa com dados contabeis contemplando os indicadores econdémicos
financeiros das pequenas e médias empresas no periodo da crise mundial (ou

crise do sub-prime) que se iniciou no segundo semestre de 2008.

Faz-se necessario explorar o novo perfil das pequenas e médias empresas
de capital aberto listadas na BOVESPA e comparar sua estrutura de capital com
as empresas de capital fechado.

Destaca-se que os fatores analisados neste trabalho explicam apenas
parte das variagdes no endividamento das empresas de porte pequeno e médio, 0
que sugere que outras variaveis também influenciam a forma como estas
empresas se financiam no Brasil. Entre essas variaveis, podem existir fatores
comportamentais especificos dos gestores, além de outros aspectos relacionados
as caracteristicas do ambiente econdmico e institucional brasileiro ndo abrangido

pelo estudo.

5.4 Contribuicoes e utilidades da pesquisa

Este estudo deu um passo importante no sentido de tentar compreender a
natureza dos determinantes da estrutura de capital segmentado por Pequenas e

Médias Empresas brasileiras de capital fechado no Brasil.
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Em termos académicos, este estudo pode servir de guia para futuros
estudos nesse campo, tornando-se uma ferramenta preciosa tanto em termos de

revisao bibliografica quanto em termos da metodologia aplicada.

Em termos préticos, a pesquisa pode interessar gestores de empresas, do
setor bancério e do governo.

» Os gestores, diante de tais informacdes, compreenderiam melhor como o
mercado age, podendo comparar suas decisoes e resultados com
decisoes e resultados das empresas em geral, e assim modelar politicas

racionais de endividamento.

» Os bancos também seriam beneficiados, pois sabendo como alguns
determinantes afetam a preferéncia de seus clientes quanto a tomar
empréstimos de curto ou longo prazo ou mesmo ndo os tomar, poderiam

se planejar e se adequar melhor.

» O governo poderia utilizar os resultados para estabelecer politica fiscal
para essas empresas. Exemplificando, os resultados sugerem que o0s
gestores das pequenas e médias empresas preferem utilizar lucros retidos
a ter de aumentarem suas dividas por meio de empréstimos ou
financiamentos. Assim, ter uma politica fiscal, provavelmente baseada em
beneficios fiscais, para incentivar o segmento das PMEs a adotarem
estratégias de investimentos por meio da retengao de lucros podera levar

este segmento a maximizar o seu desempenho econémico.
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ANEXO

Anexo A - Gréfico dos residuos dos modelos de regressdes para PEs
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Anexo B - Gréfico dos residuos dos modelos de regressbes para MEs
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Anexo C - Grafico das distribuicoes de probabilidades dos residuos — PEs
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Anexo D - Gréfico das distribuicoes de probabilidades dos residuos — MEs
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APENDICE

Apéndice A - Estrutura de financiamento por setor de atividade econémica e ano

Setor e
Ano
Servigo
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
Comércio
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
Industria
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
Primario
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
Total geral

(PC+ELP)/AT
38.30%
35.99%
36.50%
37.52%
38.74%
39.38%
39.45%
39.54%
40.08%
43.26%
41.50%
41.86%
42.79%
42.87%
44.03%
44.50%
44.57%
44.68%
45.83%
43.39%
44.15%
45.35%
45.85%
47.23%
46.81%
46.84%
47.72%
33.72%
30.86%
31.55%
32.68%
34.05%
35.15%
35.18%
35.62%
35.59%
41.79%

PC/AT
27.38%
26.48%
26.69%
27.47%
27.67%
28.16%
27.97%
27.54%
26.90%
37.27%
36.02%
36.27%
36.99%
36.75%
37.90%
38.36%
38.26%
38.06%
34.68%
33.02%
33.37%
34.59%
34.58%
36.02%
35.48%
35.13%
35.55%
17.55%
15.13%
15.91%
16.84%
18.27%
18.84%
19.07%
18.40%
18.21%
32.65%

ELP/AT
10.92%
9.51%
9.81%
10.05%
11.06%
11.22%
11.48%
11.99%
13.18%
5.99%
5.48%
5.59%
5.80%
6.12%
6.13%
6.14%
6.31%
6.62%
11.15%
10.38%
10.78%
10.76%
11.26%
11.21%
11.33%
11.71%
12.17%
16.17%
15.74%
15.64%
15.84%
15.77%
16.31%
16.11%
17.22%
17.38%
9.14%

PL/AT
61.70%
64.01%
63.50%
62.48%
61.26%
60.62%
60.55%
60.46%
59.92%
56.74%
58.50%
58.14%
57.21%
57.13%
55.97%
55.50%
55.43%
55.32%
54.17%
56.61%
55.85%
54.65%
54.15%
52.77%
53.19%
53.16%
52.28%
66.28%
69.14%
68.45%
67.32%
65.95%
64.85%
64.82%
64.38%
64.41%
58.21%

PNO/AT
29.86%
29.08%
29.14%
29.93%
30.57%
30.79%
30.32%
29.75%
28.86%
36.07%
36.24%
35.93%
36.68%
36.09%
36.51%
36.39%
35.48%
34.63%
33.75%
33.01%
33.05%
34.17%
34.29%
35.10%
34.17%
33.13%
32.58%
22.04%
19.82%
20.60%
21.37%
22.64%
23.58%
23.33%
22.74%
22.31%
32.98%

PO/AT
8.44%
6.91%
7.36%
7.58%
8.17%
8.59%
9.13%
9.79%
11.21%
7.19%
5.26%
5.93%
6.11%
6.78%
7.52%
8.12%
9.10%
10.04%
12.08%
10.39%
11.10%
11.18%
11.56%
12.13%
12.64%
13.71%
15.15%
11.69%
11.04%
10.95%
11.30%
11.40%
11.56%
11.85%
12.89%
13.28%
8.81%

PO/CI
13.55%
10.93%
11.63%
12.33%
13.55%
14.08%
14.71%
15.60%
17.22%
13.07%

9.80%
11.02%
11.51%
12.49%
13.73%
14.64%
16.12%
17.21%
20.51%
17.52%
18.73%
19.41%
19.99%
21.16%
21.47%
22.80%
24.52%
16.17%
14.74%
14.74%
15.32%
16.03%
16.13%
16.88%
18.11%
18.64%
14.93%
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Apéndice B - Estrutura de financiamento por regido de atuagdo da empresa e

ano

Regido e
Ano
Centro-
Oeste

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
Norte
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
Nordeste
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

(PC+ELP)/AT

40.48%
38.48%
38.92%
39.65%
40.39%
41.42%
41.52%
41.55%
42.96%
37.23%
34.76%
36.33%
36.32%
36.47%
37.92%
38.21%
38.78%
40.54%
39.28%
37.89%
38.04%
38.52%
38.99%
39.70%
40.19%
40.80%
41.08%

PC/AT

31.29%
30.97%
31.05%
31.38%
31.31%
32.14%
31.42%
30.74%
31.04%
27.67%
26.97%
27.85%
27.66%
26.85%
28.02%
27.91%
27.79%
28.69%
29.64%
29.01%
28.99%
29.49%
29.41%
30.07%
30.36%
30.24%
29.63%

ELP/AT

9.20%
7.51%
7.88%
8.27%
9.08%
9.28%
10.10%
10.81%
11.91%
9.56%
7.80%
8.47%
8.66%
9.63%
9.90%
10.30%
10.99%
11.85%
9.65%
8.87%
9.05%
9.03%
9.58%
9.63%
9.82%
10.55%
11.45%

PL/AT

59.52%
61.52%
61.08%
60.35%
59.61%
58.58%
58.48%
58.45%
57.04%
62.77%
65.24%
63.67%
63.68%
63.53%
62.08%
61.79%
61.22%
59.46%
60.72%
62.11%
61.96%
61.48%
61.01%
60.30%
59.81%
59.20%
58.92%

PNO/AT

31.84%
31.61%
31.52%
31.91%
32.11%
32.51%
32.22%
31.33%
31.15%
28.12%
28.11%
28.69%
28.45%
27.57%
28.28%
28.30%
27.65%
27.66%
31.43%
30.94%
31.11%
31.53%
31.60%
31.84%
31.74%
31.64%
30.82%

PO/AT

8.64%
6.86%
7.40%
7.74%
8.28%
8.91%
9.30%
10.22%
11.81%
9.11%
6.65%
7.64%
7.89%
8.91%
9.64%
9.91%
11.13%
12.88%
7.85%
6.95%
6.92%
6.99%
7.40%
7.85%
8.45%
9.16%
10.25%

PO/CI

14.06%
11.20%
11.92%
12.58%
13.75%
14.65%
15.30%
16.58%
18.48%
13.32%
9.62%
10.95%
11.62%
12.90%
14.23%
14.75%
16.49%
18.49%
12.82%
10.82%
11.01%
11.47%
12.42%
13.09%
13.97%
15.03%
16.57%
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(concluséao)

Apéndice B — Estrutura de financiamento por regido de atuagido da empresa e ano

Regido e
Ano
Sul
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
Sudeste
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
Total geral

(PC+ELP)/AT
41.51%
39.62%
40.01%
41.11%
41.63%
42.67%
42.43%
42.36%
42.72%
43.16%
40.66%
41.26%
42.49%
43.22%
44.29%
44.56%
44.58%
44.98%
41.79%

PC/AT
32.35%
31.23%
31.29%
32.30%
32.18%
33.29%
33.14%
32.85%
32.69%
34.21%
32.55%
33.04%
34.01%
34.21%
35.15%
35.29%
34.97%
34.73%
32.65%

ELP/AT
9.16%
8.39%
8.72%
8.81%
9.45%
9.39%
9.29%
9.50%
10.03%
8.94%
8.11%
8.23%
8.48%
9.01%
9.13%
9.27%
9.62%
10.25%
9.14%

PL/AT
58.49%
60.38%
59.99%
58.89%
58.37%
57.33%
57.57%
57.64%
57.28%
56.84%
59.34%
58.74%
57.51%
56.78%
55.71%
55.44%
55.42%
55.02%
58.21%

PNO/AT
32.41%
32.14%
32.01%
32.99%
32.88%
33.24%
32.62%
31.73%
31.05%
34.29%
33.72%
33.57%
34.57%
34.77%
35.33%
34.91%
33.95%
32.99%
32.98%

PO/AT
9.10%
7.49%
8.01%
8.12%
8.74%
9.44%
9.81%
10.63%
11.67%
8.86%
6.94%
7.69%
7.92%
8.45%
8.96%
9.65%
10.64%
11.99%
8.81%

PO/CI
15.45%
12.80%
13.65%
14.18%
15.14%
16.18%
16.52%
17.75%
18.90%
15.35%
12.02%
13.34%
14.01%
14.97%
15.88%
16.77%
18.04%
19.58%
14.93%
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Apéndice C - Estrutura de financiamento por origem de capital e ano

Origem do Capital

e Ano

Nacional Privada
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

Nacional Estatal
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

Estrangeira
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

Total geral

(PC+ELP)/AT

41.73%
39.56%
40.05%
41.10%
41.72%
42.76%
42.92%
43.04%
43.49%
49.98%
49.50%
49.89%
49.31%
51.98%
51.10%
50.90%
48.07%
48.81%
47.15%
48.74%
49.52%
48.33%
47.33%
46.78%
44.77%
43.90%
46.19%
41.78%

PC/AT

32.63%
31.37%
31.63%
32.48%
32.51%
33.48%
33.53%
33.24%
33.05%
25.62%
25.00%
27.11%
30.95%
23.78%
24.95%
25.21%
22.13%
24.55%
34.73%
35.12%
36.35%
36.42%
34.81%
35.01%
32.86%
32.39%
33.36%
32.65%

ELP/AT

9.10%
8.19%
8.42%
8.61%
9.21%
9.28%
9.40%
9.80%
10.44%
24.36%
24.51%
22.78%
18.36%
28.20%
26.15%
25.70%
25.93%
24.26%
12.42%
13.62%
13.17%
11.91%
12.52%
11.77%
11.90%
11.51%
12.82%
9.14%

PL/AT

58.27%
60.44%
59.95%
58.90%
58.28%
57.24%
57.08%
56.96%
56.51%
50.02%
50.50%
50.11%
50.69%
48.02%
48.90%
49.10%
51.93%
51.19%
52.85%
51.26%
50.48%
51.67%
52.67%
53.22%
55.23%
56.10%
53.81%
58.22%

PNO/AT

32.92%
32.46%
32.38%
33.24%
33.31%
33.76%
33.36%
32.57%
31.78%
47.81%
45.84%
47.00%
47.23%
50.83%
49.14%
47.73%
47.27%
47.82%
39.08%
40.38%
41.16%
40.77%
39.27%
38.88%
37.53%
35.77%
36.79%
32.98%

PO/AT

8.81%
7.09%
7.67%
7.86%
8.41%
9.00%
9.56%
10.47%
11.72%
2.17%
3.66%
2.89%
2.08%
1.15%
1.97%
3.18%
0.80%
0.99%
8.06%
8.36%
8.36%
7.56%
8.06%
7.90%
7.24%
8.13%
9.39%
8.81%

PO/CI

14.93%
11.97%
12.96%
13.57%
14.55%
15.49%
16.21%
17.48%
18.94%
5.67%
8.83%
6.86%
5.57%
6.67%
4.28%
7.36%
1.87%
2.15%
14.58%
14.66%
14.75%
14.83%
14.78%
15.03%
13.00%
13.71%
16.00%
14.92%

121



Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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