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RESUMO

Este trabalho tem por finalidade estudar a estrutura de capital das empresas e
verificar a influéncia da macroeconomia nesta estrutura de capital. Para isso, utiliza
a teoria sobre determinantes da estrutura de capital das empresas para verificar se
as empresas brasileiras da amostra se enquadram nestas teorias. Faz, ainda,
estudo sobre o a forma de financiamento das empresas brasileiras da amostra:
financiamento interno, financiamento através de emisséo de dividas e financiamento
por acdes. Apresenta estudo tedrico sobre o assunto e mostra o funcionamento do
Sistema Financeiro Nacional, como base para entendimento sobre as mudancas no
padrao de financiamento das empresas de 1995/1997 até 2006. A base de dados é
composta por 820 empresas clientes do Banco do Brasil de todo o Brasil, cujos
dados referem-se a 2006. Foram utilizadas variaveis dummy no estudo como forma
de simular algumas situacdes necessarias ao desenvolvimento dos trabalhos.
Finaliza com a apresentacdo dos resultados dos estudos. Os resultados mostram a
aderéncia da utilizacdo dos determinantes de estrutura de capital na obtencdo de
financiamentos as teorias que servem de embasamento aos estudos. Poucos séao os
resultados que ndo vao ao encontro das teorias. Sugere, ao final, a continuidade das
pesquisas, principalmente sobre a influéncia da macroeconomia na determinacao da
estrutura de capital das empresas.

Palavras-chave: Estrutura de Capital. Determinantes. Macroeconomia.



ABSTRACT

This work has for purpose to study the structure of capital of the companies and to
verify the influence of the macroeconomics in this structure of capital. For this, she
uses the theory on determinative of the structure of capital of the companies verifying
if the Brazilian companies of the sample if fit in these theories. It makes, still, study
on the form of financing of the Brazilian companies of the sample: internal financing,
financing through emission of debts and financing for share. It presents theoretical
study on the subject and shows the functioning of the National Financial System, as
base for agreement on the changes in the standard of financing of the 1995/1997
companies of up to 2006. The database is composed for 820 companies customers
of the Bank of Brazil of all Brazil, whose given they mention 2006 to it. They had
been used changeable dummy in the study as form to simulate some necessary
situations to the development of the works. It finishes with the presentation of the
results of the studies. The results show the tack of the use of the determinative ones
of structure of capital in the attainment of financings to the theories that serves of
basement to the studies. Few are the results that do not go to the meeting of the
theories. It suggests, to the end, the continuity of the research, mainly on the
influence of the macroeconomics in the determination of the structure of capital of the
companies.

Key Words: capital structure, determinant, macroeconomics.
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1 INTRODUCAO

Dentro do campo de estudo Financas de Empresas, os estudos sobre Custos
e Estrutura de Capital continuam gerando trabalhos na busca do aperfeicoamento
das teorias existentes, todas em busca da valoragédo das empresas.

As discussbes sobre o assunto foram intensificadas com os artigos de
Modigliani e Miller sobre a irrelevancia da deciséo sobre estrutura de capital no valor
das empresas publicados em 1958, que ainda tem alguns adeptos, muito embora
sejam hoje considerados pela maioria apenas como benchmark. O motivo deste
pensamento hoje é o fato de que os trabalhos iniciais de MM tinham como
pressupostos um mercado perfeito, o que na pratica ndo existe.

Dentro do segundo grupo, a busca pela melhor maneira de equacionar as
formas de financiamento das empresas — financiamento através de lucros retidos,
através de recursos externos e por emissao de acdes — trazendo a minimizacdo do
seu custo médio ponderado de capital - CMPC — como forma de maximizar o seu
valor, tem levado também os executivos das empresas a buscar solu¢des dentro das
teorias e através de novos estudos sobre elas.

Inumeros pesquisadores estudam o assunto procurando encontrar a “férmula
magica” que |hes dé uma equacdo matematica onde a simples substituicdo das
variaveis existentes apontaria a melhor estrutura de capital existente.

Até hoje nao foi possivel encontrar um indicador universal que se aplique a
todas as empresas e que seja tal que, na hora da pergunta sobre como sera sua
estrutura de capital, o indicador fosse utilizado como balizador para tal.

Na prética, os estudos tém demonstrado que, dependendo do tipo de
empresa que se tem, dos objetivos que estédo colocados e do cenario onde atua, a
formacdo da melhor estrutura de capital para maximizar o valor da empresa pode
Nao existir.

Para este trabalho, focamos no estudo sobre os determinantes feitos por
Titman e Wessels (1988) e utilizados por Perobelli e Fama (2002) para tentar
enxergar, utilizando o grupo de empresas constantes da amostra se, no Brasil,

aplicam-se as conclusdes extraidas pelos pesquisadores citados.
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Esta abordagem estd ancorada no indicativo de mudanca do padrdo de
financiamento das empresas brasileiras constantes da amostra, extraido da nova
montagem do estudo feito por Moreira e Puga (2000), que foi feita com a nossa
amostra. Os estudos de Moreira e Puga (2000) utilizaram dados de empresas
pertencentes ao Banco de Dados do BNDES nos anos de 1995 a 1997, que
produziu tabela mostrando qual foi 0 comportamento percentual dos financiamentos
internos, das dividas e do financiamento por acdes destas empresas.

A presente dissertacdo discute, utilizando os dados de um conjunto de
empresas brasileiras, clientes do Banco do Brasil, as mudangas ocorridas nos
padrdes de financiamento das empresas brasileiras. Discute ainda se as empresas
brasileiras da amostra se amoldam a teoria dos determinantes estudada na
literatura. Discute, também, se existem diferencas entre as empresas de um modo
geral e as empresas industriais.

Finalmente, traz para a discusséo a influéncia da macroeconomia, isto €, se
uma variavel macroecondémica influi na busca pela estrutura de capital ideal das
empresas. Tal discussdo pretende agregar a macroeconomia na busca pela
estrutura de capital 6tima, com foco no valor da empresa.

Para tal, compde-se este trabalho de trés capitulos, além da introducéo e
concluséo.

No primeiro capitulo, apresenta-se o0 que a teoria tem estudado sobre
estrutura de capital, com foco no debate tedrico sobre a utilizacao desta estrutura de
capital para geracdo de valor. Na segunda parte do primeiro capitulo, traz a literatura
sobre determinantes da estrutura de capital e sua importancia na montagem da
estrutura de capital das empresas.

No segundo capitulo, buscamos mostrar como funciona o nosso Sistema
Financeiro Nacional, suas modificacdes ocorridas no passado recente e sua forma
de atuacédo. O objetivo do estudo é apresentar sua evolugéo, principalmente com
relacdo ao mercado de capitais, o que facilitou o financiamento por parte das
empresas.

Finalmente, no terceiro capitulo, realizamos os estudos utilizando os dados
existentes. Apresentamos os modelos propostos, os dados do estudo, como o0s
determinantes se enquadram nos estudos e quais as diferengas entre os tipos de

financiamento estudados. Encerramos o capitulo com a discussao dos resultados,
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divididos em duas partes: em primeiro lugar, os resultados internos verificados com
a utilizacdo dos determinantes da estrutura de capital escolhidos e, posteriormente,
os resultados verificados com a incluséo da variavel macroeconémica.

Esperamos que este trabalho acentue a curiosidade sobre o assunto
incentivando mais pesquisadores na busca pelo papel da macroeconomia na

identificacdo de estrutura de capital 6tima para as empresas.
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2 ESTRUTURA DE CAPITAL: sua importancia e determinantes

A discussao sobre a geracdo de valor das empresas, através da forma como
estas empresas financiam o seu desenvolvimento ganhou novos impulsos com 0s
trabalhos de Duran (1952) e Modigliani e Miller (1958, 1963). Considerados os
principais estudos classicos sobre o assunto, vem atraindo cada vez mais trabalhos
visando elucidar a questdo principal destes estudos: existe ou ndo existe uma
estrutura de capital 6tima para maximizar o desenvolvimento e, por conseqiéncia, a
criacao de valor das organizacdes?

Este capitulo tem como objetivos apresentar, em sua primeira parte, o debate
tedrico realizado sobre o assunto. Procura trazer, a luz da reflexdo, como se
comportou este debate deste os estudos classicos citados até os dias de hoje e
quais foram as principais conclusdes oferecidas por este debate.

A segunda parte do capitulo traz para a discussdo a teoria sobre os
determinantes da estrutura de capital das empresas, cujo estudo tedrico de
referéncia foi feito por Titman e Wessel em 1988. Este estudo ja consiste numa
evolucdo dos estudos classicos citados e invoca a importancia de indicadores das
empresas, como, dentre outros, seus ativos, sua rentabilidade, seu tamanho, na

definicdo da sua estrutura de capital.

2.1 Estrutura de Capital: sobre o que estamos falando?

O principal objetivo de qualquer organizacéo é assegurar sua sobrevivéncia e
expansdo, bem como a remuneracdo adequada dos seus controladores. Para isso,
necessita de recursos financeiros que possam financiar suas atividades e promover
0 seu desenvolvimento. O que chamamos de estrutura de capital — ou estrutura de
financiamento — da empresa é exatamente a forma como a organizacdo financia
suas atividades e seus investimentos. Como deve ser a combinacdo de recursos
proprios e de recursos de terceiros alocados a empresa para o alcance dos seus
objetivos.
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Brealey, Myers e Marcus (2003, p.426) afirmam que a estrutura de capital é
“misto de financiamentos a longo prazo da empresa”. Da mesma forma, Assaf Neto
(2007) ensina que a estrutura de capital de uma empresa refere-se as fontes de
financiamento de longo prazo da empresa — préprias e de terceiros — excluidas,
portanto, seus recursos de curto prazo. Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p. 27)

comenta:

Os esquemas de financiamento utilizados determinam como o valor da
empresa € repartido. As pessoas ou instituicdes que adquirem obrigacdes
da empresa sdo chamadas de credores. Os titulares de acbBes séo
chamados de acionistas.

Assim, podemos resumir que as fontes de financiamento das empresas que
participam da chamada estrutura de capital, provém:

i) Dos recursos proprios de seus “donos” — acionistas, cotistas,

controladores;

i) Dos lucros retidos para investimentos no préprio negdcio, e

iii) Dos seus credores — titulares de dividas e obrigacionistas — que

acreditam na organizacéo alocando a ela seus recursos.

Assaf Neto completa com a afirmagao de que “admite-se que os recursos do
passivo circulante visem primeiro suprir as necessidades financeiras sazonais das
empresas, € nao financiarem a demanda por recursos de natureza permanente.”
(ASSAF NETO, 2007 p. 460).

Importante destacar, conforme literatura existente — aqui citamos Ross,
Westerfield e Jaffe (1995), Stark Ferreira (2005), Assaf Neto (2007) e Brealey,
Myers e Marcus (2003) — que a estrutura de capital esta intimamente ligada com o
custo de capital total da empresa. “O conceito de estrutura 6tima de capital* vincula-
se, por seu lado, a proporgcao de recursos proprios e de terceiros a ser mantido por
uma empresa que leva a maximizagdo da riqueza de seus acionistas.” (ASSAF
NETO, 2007 p.460).

Uma das razfGes dessa suposta proporcdo de fontes de financiamento é
reduzir o custo médio ponderado de capital (CMPC)? da empresa ao seu menor

valor. Tendo presente a riqgueza dos proprietarios da empresa, esta se valoriza na

! “Certa composicdo de fontes de financiamento que promove a redugdo de seu custo total (WACC) ao seu
valor minimo. A identificacdo dessa estrutura de custo minimo promove a maximiza¢do do valor da empresa,
beneficiando a riqueza de seus proprietarios.” (ASSAF NETO, 2007 p. 460)

A sigla em inglés é WACC (Weighted Average Cost of Capital), como também é encontrada na literatura
pertinente.



20

proporcao direta da diminuicdo do CMPC. Sobre o assunto, Perobelli e Fama (2002)

assim se manifestaram:

Se o financiamento gera custos, o0 retorno ajustado ao risco dos projetos
nos quais tal financiamento for empregado deve ser tal que (1) pague aos
credores os juros e principal devidos; (2) pague aos acionistas o custo do
capital préprio e (3) gere um excedente responsavel pelo incremento da
riqueza desses acionistas. (PEROBELLI; FAMA, 2002 p.2)

Nesse sentido, parece claro que nenhuma decisdo de investimento deve ser
feita sem levar em consideracdo seus custos — que refletem as decisdes de
participacdo no financiamento dos capitais proprios e de terceiros. Sobre esse

assunto, Perobelli e Fama (2003) j& ha algum tempo afirmavam:

Sendo os custos de financiamento téo relevantes, é natural que surgissem
tedricos preocupados em encontrar uma combinacdo 6tima de
endividamento e capital proprio que minimizasse o0s custos de
financiamento da empresa, maximizando, assim, seu valor. (PEROBELLI;
FAMA, 2003 p.3).

A discussédo sobre a estrutura 6tima de capital é antiga. Duran (1952, 1959) ja
defendia que o capital de terceiros é mais barato que o capital proprio. Tal assertiva
nos remete a pensar em ter empresas somente alavancadas, isto €, somente
financiadas com capital de terceiros. Porém, a medida que o endividamento
aumenta, a empresa fica mais vulneravel pois parte da sua rentabilidade que antes
era direcionada integralmente para os acionistas, precisa ser utilizada no pagamento
das dividas assumidas. Nesse contexto, 0s acionistas perdem a prioridade no
recebimento dos lucros da empresa, agregando risco ao seu “negocio”.

Pelo raciocinio, quanto maior o endividamento, maior o risco dos acionistas —
e também dos credores, pois, a empresa pode nao gerar fluxos de caixa suficientes
para pagar suas dividas — o que os faz (acionistas e credores) exigirem mais retorno
sobre seus investimentos. Deve, entdo, existir uma propor¢cdo Otima de capital
proprio e de endividamento (capital de terceiros). Acima dessa proporcdo, o
aumento do endividamento passa a ser desvantajoso tendo em vista o adicional
cobrado pelos investidores para alocarem seus recursos, anulando o ganho que a
empresa teria com uma fonte de financiamento de menor custo.

A existéncia de uma estrutura Otima de capital onde o endividamento da
empresa pode ir até o ponto em que seu CMPC seja 0 menor e, por consequéncia,
seu valor seja maximizado, era a base dos estudos iniciais sobre estrutura de capital

e resultou na “teoria tradicional da estrutura de capital”.
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Como qualquer teoria, esta também sofreu criticas, principalmente em relacéo
a dois pontos: o primeiro diz respeito a dificuldade de se determinar a partir de qual
endividamento os agentes irdo solicitar remuneracédo maior; a segunda, diz respeito
ao ponto em que o custo médio ponderado de capital se eleva, ao invés de ser
minimizado, em funcdo das demandas de recursos.

Mesmo com essas restricbes, a abordagem tradicional tem o mérito de ter
dado inicio ao estudo do tema “estrutura de capital’. Porém, o grande marco do
inicio desses estudos se deu com Franco Modigliani e Merton Miller, com a
publicacdo do artigo classico intitulado The Cost Of Capital, Corporate Finance And

The Theory Of Investiment, em 1958.

2.1.1 Os Estudos de Modigliani e Miller

Em seus estudos, Modigliani e Miller (1958) desenvolveram um modelo que
tinha as seguintes premissas béasicas:
i.  Auséncia de tributacéo;
ii.  Mercados financeiros eficientes;
iii. Todos com acesso a mesma taxa de juros para 0s empréstimos, livre de
riscos;
iv.  Informacdes disponiveis indiscriminadamente a custo zero.
Faziam, ainda, parte dos estudos duas outras premissas:
v. A quebra das empresas nado incorria em custos;
vi. Empresas divididas em diferentes classes de risco.
Sobre este artigo, Weston e Brigham (2000) escrevem que “Franco Modigliani
e Merton Miller publicaram o que tem sido chamado de o artigo financeiro mais
influente ja escrito.” (WESTON; BRIGHAM, 2000, p.684).
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2.1.1.1 A proposicéo | de Modigliani e Miller

A Proposicédo | de MM? - “O valor da empresa sem capital de terceiros é igual
ao da empresa com capital de terceiros.” (ROSS; WESTERFIEL; JAFFE, 1995,
p.303) — chama de irrelevante para fins de valor da empresa a forma como ela
compde sua estrutura de capital. Ou seja, para efeito de valor da empresa, nao
importa se ela é financiada somente com capitais proprios ou com qualquer
proporcao de capitais proprios e de terceiros. O que produz valor a uma empresa
sdo seus retornos futuros, trazidos a valor presente utilizando-se uma taxa de
desconto que leva em conta a categoria de risco da empresa. Segundo Grinblatt e
Titman (2005), a empresa vale o que gera de fluxos de caixa, independentemente da
composicao da sua estrutura de capital.

Assim sendo, somente o que afeta o fluxo de caixa da empresa — como suas
decisbes de investimentos — sdo relevantes para alterar o valor da empresa. O
modelo de MM mostra que todo fluxo de caixa da empresa vai para 0s acionistas e
0os credores — ndo existe governo neste modelo, pois uma das premissas € a
auséncia de impostos. Desse modo como a participacdo de capitais proprios e de
terceiros serve apenas para definir a divisdo do fluxo de caixa, ndo alterando seu
total. Nao ha, também, alteracédo no valor da empresa.

Vale ressaltar ainda que, como o modelo prevé mercados eficientes, ganhos
com arbitragem? ndo sdo possiveis, isto &, empresas idénticas terdo sempre o
mesmo valor, independente de sua estrutura de capital. Da mesma forma, mesmo
que a empresa modifigue a composicdo de sua estrutura de capital, seu valor

permaneceré 0 mesmo.

% Forma como sdo conhecidos os autores Franco Modigliani e Merton Miller e seu artigo.
* Negécio em um mercado e uma transagio compensatéria em outro mercado, a0 mesmo tempo, em
condicBes mais favoraveis. (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 1995 p.63).
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2.1.1.2 A proposicéo Il de Modigliani e Miller

A proposicao Il de MM — “A taxa de retorno minima sobre o patriménio
aumenta como o aumento do indice da divida sobre patriménio da empresa.”
(BREALEY; MYERS; MARCUS, 2003, p.433) — estabelece que os acionistas da
empresa, quando esta tem dividas, entendem que seu capital sofre maior risco e,
por conseguinte, exigem maior retorno. Ou seja, 0 custo de capital proprio da
empresa é diretamente proporcional ao seu endividamento. Podemos mostrar este

retorno exigido pelos acionistas como uma funcao linear:

D
Kep = Ky + (Ky — Kp) X —
CcpP A (A D) CP

Onde Kcp € 0 custo do capital proprio; K, € o custo de capital da empresa sem
dividas; Kp € o custo das dividas; D e CP representam, respectivamente, os valores

da divida e do capital proprio da empresa.

Fica claro pela equacao que o custo do capital proprio da empresa é definido
pela remuneracao exigida pelos acionistas, acrescida de um prémio de risco exigido
em funcéo do endividamento. Como o risco da empresa aumenta a medida que ela
se endivida e esse risco é assumido pelos acionistas — em caso de dificuldades, o
pagamento das dividas tem preferéncia sobre a remuneracéo dos acionistas — estes
passam a exigir maiores retornos em func¢ao do endividamento da empresa.

Esta € exatamente a Proposicao Il de Modigliani e Miller, ou seja, a assungao
de maiores riscos financeiros determina ao acionista 0 aumento do seu custo de
capital. Essa premissa, na visdo dos autores, deixa o0 CMPC da empresa constante
pois 0 endividamento como um custo mais barato do que o capital préprio
promoveria a elevacdo desse custo de forma proporcional, mantendo o custo médio

ponderado de capital constante®. A figura 1 adiante ilustra essa situac&o.

5 _ CcpP
CMPC = [Kep X )

endividamento a empresa toma, mais os acionistas pedem retorno sobre o seu capital. A base é Assaf Neto,
2007 p. 467-469.

] + [KD X ﬁ] . O Anexo 4 mostra tabela com a constancia do CMPC. Quanto mais
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Custos % K
(%) CP
K, CMPC

K D

P/PL (Risco Financei?o)

Figura 1- A estrutura de capital segundo a teoria de MM
Fonte: Assaf Neto, 2007 p. 465.

Onde Ky € o custo de capital proprio se a empresa fosse financiada somente
por capital proprio; Kcp € 0 custo do capital proprio; Kp € o custo do endividamento,
CMPC é o custo médio ponderado de capital, P séo os recursos de terceiros
permanentes (passivos onerosos) e PL sdo 0s recursos préprios permanentes
(patriménio liquido).

A figura pretende demonstrar a permanéncia do CMPC constante quando
existem dividas. O eixo das abscissas traz o risco a que os donos do capital estdo
sujeitos, pois com dividas, os ganhos da empresa passam a ser divididos também
com os credores. Estes, inclusive, tém preferéncia caso os fluxos de capital nao
sejam suficientes para pagar o financiamento e 0s acionistas. Assim, 0s
controladores exigem maiores retornos na medida em que a empresa aumenta o
seu endividamento. Esta situagdo € mostrada na figura pela linha Kcp. Na medida
em gue aumenta a quantidade de divida (linha Kp) aumenta a exigéncia de retorno
por parte dos acionistas (linha Kcp) de tal forma que o custo médio ponderado de
capital fica constante (linha CMPC).
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2.1.1.3 A proposicéo Ill de Modigliani e Miller

A proposicao Il de MM é somente uma derivacdo das duas primeiras e
fornece uma regra simples e clara para as empresas realizarem 0s seus
investimentos: a de que qualquer investimento somente deve ser realizado se o seu
retorno previsto for maior do que a taxa de desconto utilizada pela empresa. Nas
palavras dos proprios autores: “the cut-off point for investment in the firm will in all
cases be pk and will be completely unaffected by the type of security used to finance
the investment.” (MODIGLIANI; MILLER, 1958, p. 288).

2.1.1.4 Comentarios Sobre as Proposi¢cdes de Modigliani e Miller

O modelo de Modigliani’ e Miller® baseia-se na premissa de que ndo se pode
mudar o valor de uma empresa alterando sua estrutura de financiamento. Porém,
Ross, Westerfield e Jaffe (1995) ja comentavam que no mundo real cada setor da
economia possui indicativos diferentes de niveis de divida, aos quais as empresas
do setor aderem. As empresas, entretanto, ndo parecem selecionar o nivel de divida

de forma aleatéria. Ross, Westerfield e Jaffe acrescentam:

Mas, quando buscamos hipéteses pouco realistas dessa teoria em outros
lugares, encontramos duas: 1) os impostos foram ignorados, e 2) custos de
faléncia e outros custos de agency ndo foram considerados. (ROSS;
WESTERFIED; JAFFE, 1995 p.313).

Os proéprios autores reconheciam as limitagdes do modelo, o que pode ser
percebido pelos escritos no artigo original: “Needless to say, however, much remains
to be done before the cost of capital can be put away on the shelf among the solved
problems.” (MODIGLIANI e MILLER, 1958 p. 296). Também reconhecendo as

axlo) ponto de corte para investimento da empresa serd em todos os casos a taxa de desconto utilizada na
categoria de risco na qual a empresa se enquadra e serd completamente independente do tipo de titulos
utilizados para financiar o investimento.” (tradugdo livre)

" Franco Modigliani recebeu o Prémio Nobel em economia em 1985.

® Merton H. Miller recebeu o Prémio Nobel em economia em 1990.

% “£ necessario dizer, contudo, gue muito continua por ser feito antes do custo de capital poder ser colocado
na prateleira dos problemas resolvidos.” (traducdo livre)
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simplificagbes do modelo, utilizadas como premissas, 0s autores encerraram o artigo

com os seguintes dizeres:

These and other drastic simplifications have been necessary in order to
come to grips with the problem at all. Having served their purpose they can
now be relaxed in the direction of greater realism and relevance, a task in
which we hope others interested in this area will wish to share.™
(MODIGLIANI; MILLER, 1958 p. 296).

2.1.1.5 Modigliani e Miller em Um Mundo com Impostos

De fato, em 1963, Modigliani e Miller publicaram novo estudo intitulado

“Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Corretion™*

gue pretendeu
aperfeicoar o modelo de 1958 em direcdo a realidade. O novo estudo inclui a
existéncia de impostos corporativos e os beneficios por eles gerados, o que nao faz
parte dos estudos originais em 1958.

Os autores iniciam o novo artigo alertando para uma correcao necessaria ao
primeiro artigo. Esta correcao refere-se a ndao consideracao, no modelo original, dos
impostos corporativos e dos beneficios fiscais que sdo gerados pelos impostos. A
incorporacdo dos impostos corporativos ao modelo alterou drasticamente seu
resultado. Isto é, existe relevancia ao valor da empresa e a forma como ela se
financia. Assim, os administradores das empresas podem sim alterar o valor da
empresa alterando sua estrutura de capital.

O conceito que suporta essa afirmacéo é o beneficio fiscal concedido com a
cobranca do Imposto de Renda. Dessa forma, existe a dedutibilidade fiscal dos juros
— despesas financeiras — o que diminui o custo de capital da empresa. Em outras
palavras, o endividamento faz com que o custo de capital da empresa diminua em
funcdo do beneficio fiscal presente na dedutibilidade dos juros para o calculo do

Imposto de Renda.

10 «Estas e outras drasticas simplificagdes foram necessarias para arcar com o problema como um todo. Tendo
servido a sua finalidade, as simplificacGes podem agora ser relaxadas na direcdo da realidade e relevancia,
tarefa que esperamos encontre interessados em realizar estes estudos e compartilhar os resultados.” (tradugdo
livre)

1 “Impostos Corporativos e o Custo de Capital: uma corre¢do.” (traducdo livre)
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A compreensédo desse novo cendrio fica melhor quando entendemos que, com
a presenca dos impostos, 0 governo passa a ser mais um agente com direito a parte
do fluxo de caixa da empresa — no modelo de MM original, 1958, apenas o0s
investidores, acionistas e credores tinham direito a este fluxo de caixa. Assim,
sempre que os investidores conseguem diminuir a participagdo do Governo no fluxo
de caixa da empresa — reduzir o imposto devido — este mesmo fluxo fica em maior
guantia disponivel para os outros intervenientes, o que aumenta o valor da empresa.

Baseado nestas percepcdes, Modigliani e Miller (1963) afirmam que a
caracteristica de deducdo fiscal dos juros, proveniente dos empréstimos com
terceiros, aumenta o fluxo de caixa das empresas, o que lhes aumenta o valor.
Dessa forma, o novo valor da empresa € composto pela adicdo ao seu valor sem

dividas do valor do beneficio fiscal. Algebricamente temos:

Fluxos de Caixa Operacionais

L= 2 +T.D
A

S~ —~— —

Parte 1 Parte 2

Na equacédo acima, V| significa o Valor da Empresa alavancada; Ra significa
0 custo de capital proprio da empresa, isto é, o custo de capital da empresa nao
alavancada; T representa a aliqguota do imposto de renda e D as dividas da
empresa.

A primeira parte da férmula (Parte 1) equivale ao valor de uma empresa
financiada totalmente com capital proprio. J4 a outra parte (parte 2) identifica o valor
presente do beneficio fiscal.

Em relacdo ao custo de capital proprio, este mantém a mesma relacdo de
proporcionalidade direta com o endividamento da empresa. Ou seja, mantém-se a
idéia de que os acionistas querem maior retorno pelos seus recursos quanto maior
for o risco financeiro que correm com o aumento do endividamento da empresa.
Porém, com a inclusdo dos impostos no modelo, a formula para calcular o custo do

capital proprio, Rcp, assume a seguinte expressao:

KCP:KA+(KA_KD)XCI~)_PX(1_T)
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Na equacao, Kcp € 0 custo de capital préprio da empresa. Quanto as demais
variaveis, ja foram definidas anteriormente.

Em sintese, as correcdes feitas por MM (1963) apontam que as empresas tém
duas formas de remunerar seus investidores: por meio de dividendos aos acionistas
e por meio de juros aos credores. Contudo, os juros sao dedutiveis do imposto de
renda, ao passo que os dividendos ndo o sdo — pelo contrario, pagam imposto de
renda —, e assim o endividamento reduz o pagamento dos impostos. O custo de
capital préprio varia proporcionalmente ao endividamento devido ao aumento (ou
diminuigc&o) do risco financeiro. Contudo, devido ao beneficio fiscal, o custo total de

capital da empresa diminui.

Custos?t
(%)

CMPC (s/IR)

1 ) Beneficio
\ ~ CMPC (c/IR) Fiscal

Kp

» P/PL(Risco financeiro)

Figura 2 - Estrutura de capital com impostos
Fonte: Assaf Neto, 2007 P. 471.

A Figura 2 acima mostra o beneficio fiscal da tributacdo no célculo do CMPC.
Isto é, o aumento da participagcdo do capital de terceiros na estrutura de
financiamento da empresa, melhora o seu CMPC.

2.1.1.6 Comentérios sobre as Correcdes de Modigliani e Miller

Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p. 317) ja comentavam que “As importantes
forcas que atuam no sentido de maximizar o valor da empresa parecem empurra-la

para uma estrutura de capital integralmente composta por capital de terceiros”. As
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correcles feitas por MM (1963) também indicam este caminho, ou seja, quanto
maior o endividamento, maior o valor da empresa.

Quando Modigliani e Miller (1963) ndo ofereceram nenhum impedimento a
utilizacao de dividas pelas empresas e, ao mesmo tempo, indicaram que, devido ao
beneficio fiscal, o capital de terceiros € menos oneroso que o capital préprio,
apontaram na direcdo de uma estrutura de capital composta somente com capital de
terceiros como a que produz a maior valorizacdo da empresa.

Entretanto, o proprio trabalho de MM (1963) ja alertava para o cuidado

necessario com essa concluséo, quando afirmou:

It may be useful to remind readers once again that the existence of a tax
advantage for debt financing — even the larger advantage of the corrected
version — does not necessarily mean that corporations should at all times
seek to use the maximum possible amount of debt in their capital
structures.™ (MODIGLIANI E MILLER, 1963, p. 442)

Ainda em relacédo a afirmacdo de que tudo indicava para uma estrutura de
capital somente com recursos de terceiros, 0s autores comentam sobre os lucros
retidos, que podem ter um custo menor do que 0s recursos de terceiros; comentam
também sobre as limitagcbes impostas pelos credores, o que pode controlar o
endividamento bem como que, no mundo real, existem outros custos associados,
gue nao estdo totalmente incorporados na teoria e, por conseguinte, ndo estao

incorporados aos modelos.

2.1.2 Teoria das trocas (Static Tradeoff Theory)

Esta teoria € sustentada na idéia de que, se existe o beneficio fiscal para as
empresas proveniente do endividamento, também existem os custos relacionados a
faléncia da empresa — custos de dificuldades financeiras. Estes custos englobam
bem mais do que os custos de faléncia propriamente dito. Como exemplo, podemos
citar os custos de reorganizagdo. Sao divididos em trés grupos: custos diretos,

custos indiretos e custos de agéncia do endividamento. Este dltimo grupo sera

12 “pode ser Gtil lembrar aos leitores, mais uma vez, gue a existéncia da vantagem fiscal para o financiamento
por meio de divida — mesmo a maior vantagem da versdo corrigida — ndo significa necessariamente que as
corporagdes devem a todo o momento buscar o uso da maxima quantidade possivel de divida em sua estrutura
de capital.”
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abordado no proximo topico. Os custos diretos decorrem dos gastos efetivamente
realizados quando a empresa esta em processo de faléncia ou concordata. Os
indiretos sdo provenientes do enfraquecimento operacional da empresa que entra
em processo falimentar. Assim, esta abordagem apodia-se na existéncia de um grau
otimo de endividamento, o que determina a quantidade de divida buscada pela
empresa.

Brigham e Houstom (1999) explicam:

A politica de estrutura de capital envolve uma troca (trade-off) entre risco e
retorno: a utilizagdo de mais capital de terceiros aumenta o grau de risco do
fluxo de lucros da empresa. No entanto, um grau de endividamento mais
alto geralmente leva a uma taxa de retorno mais alta. O risco mais alto
tende a diminuir o pre¢o da acdo, mas uma taxa de retorno esperada mais
alta o faz aumentar. Assim, a estrutura 6tima de capital € o equilibrio entre
risco e retorno que maximiza o preco das a¢des da empresa. (BRIGHAM E
HOUSTOM, 1999, p. 449)

Uma vez aceita a existéncia dos custos de dificuldades financeiras e dos
beneficios do capital de terceiros, fica claro que a atuacdo conjunta de ambos € em
prol da diminuicdo do valor da empresa, se considerarmos sua valoracdo com a
utilizacdo o endividamento. Dessa forma, a teoria das trocas propde a existéncia de
uma estrutura de capital 6tima, que maximiza o valor da empresa. Esta estrutura de
capital 6tima € conquistada com o equilibrio entre os beneficios e os custos do
endividamento. Propfe, ainda, a teoria que a empresa avence na direcdo desta

estrutura de capital que maximize o seu valor.

2.1.3 Teoria da Agéncia

Refere-se aos conflitos que acontecem nas organizacdes, motivados pelos
interesses e atitudes divergentes existentes entre os diferentes atores que
participam das corporacdes. Assim, a escolha do capital estara inserida no meio da
necessidade de negociar com interesses pessoais que detém o0s gerentes,
confrontada com os interesses dos acionistas e/ou credores. Alguns autores, como
Jensen e Meckling (1976) acreditam que os controladores do capital limitam o
distanciamento dos seus interesses, estabelecendo incentivos para os gerentes.

Estes incentivos produzem custos de monitoramento, 0os quais incluem mais do que
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simplesmente medir ou observar os procedimentos dos gerentes. Criam-se
‘controles” do comportamento dos gerentes, tais como regras operacionais,
restricbes orcamentarias, dentre outros. Ambos, incentivos e monitoramento, Sao
construidos para limitar as atividades dos gerentes em relacdo aos interesses dos
controladores.

Existe a possibilidade de os custos de agéncia®® influenciarem diretamente na
estrutura de capital. Os acionistas podem relutar em buscar novos capitais, proprios
ou de terceiros, em funcdo destes custos. Harris e Raviv (1991) apontam trés
beneficios do endividamento no sentido de diminuirem o0s custos de agéncia do
patriménio liquido externo.

e Ao buscar financiar a empresa por meio de dividas ao invés de capital
proprio, os donos-gerentes terdo maior participagcdo na mesma, minimizando
os conflitos provenientes de abusos de incentivos ndo pecuniarios e
incentivos a trabalhar menos;

e As dividas dao maior poder de liquidacdo da empresa aos credores, em
comparacao com 0s acionistas. Assim, o aporte de recursos como crédito e
ndo como participacdo dara aos alocadores esse poder em caso de fluxos de
caixa insuficientes;

e As dividas diminuem as sobras de recursos para os so6cios-gerentes
utilizarem pois geram obrigacfes financeiras — pagamento de juros e
principal. Dessa forma, existe a pressdo pelo bom desempenho e a
diminuicdo das margens para gastos com grandes investimentos e beneficios
nao pecuniarios. O cuidado deve ser com a triagem dos bons projetos. Estes
podem ser preteridos em fungéo da falta de crédito (divida j& alta) ou do custo

maior deste crédito, pois ja ha um endividamento significativo.

A variacao do valor da empresa quando se substitui capital proprio por capital
de terceiros, conforme expbem Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p. 335 e 336), antes
das consideracbes da teoria da agéncia costumavam ser a diferenca entre o
beneficio fiscal da divida e o0 aumento dos custos de dificuldades financeiras. Agora,

com as considerac¢des da teoria da agéncia, a variagdo do valor da empresa é dada

3 Contrato sob o qual uma ou mais pessoas (principal ou principais) contrata outra pessoa (o agente) pra
executar algum servigo de seu interesse, o qual envolve delegacdo de autoridade ao agente para tomadas de
decisGes. Jensen e Meckling (1976)
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por beneficio fiscal da divida, mais a reducdo dos custos de agéncia do capital
proprio, menos aumento dos custos de dificuldades financeiras, menos os custos de

agéncia da divida.

2.1.4 Teoria da Ordem Hierarquica (Pecking Order Theory)**

Esta teoria baseia-se na chamada assimetria de informacdes e busca
aproveitar as oportunidades de investimento que aparecam. Preocupa-se com a
imagem que a empresa passa ao mercado, principalmente aos investidores externos

e trabalha para somente passar as informacfes necessarias ao mercado.

2.1.4.1 Assimetria de Informacdes

Este modelo assume que o0s gestores das companhias detém mais
informacdes sobre a empresa do que os investidores externos. Isto é, os gestores
tém melhores informacdes sobre, por exemplo, 0 grau de risco a que esta exposta a
empresa e quais sdo seus retornos previstos, além das oportunidades de
investimento e das operacdes da empresa. Myers e Majluf (1984) defendem que a
empresa nao divulgara informacdes que sejam consideradas estratégicas, pois
poderiam ser acessadas pelos concorrentes.

Assim, mesmo sendo possivel a divulgacéo explicita de todas as informacgdes
ao mercado, somente os gestores da empresa terdo acesso as informacgdes que nao
serdo divulgadas. Harris e Raviv (1991) apontam como conseqiéncias a existéncia
da assimetria nas informacdes, a divisdo em dois grupos de pensamentos para
determinar a estrutura de capital das empresas. O primeiro destes grupos defende a

sinalizacao das informacdes detidas pelos gestores aos investidores externos. Esta

“Teoria que indica que as empresas preferem captar recursos, primeiramente, por meio de lucros retidos, em
seguida por meio de dividas e, por fim, por meio de novo capital préprio (langamento de a¢des) Myers e Majluf
(1984)
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sinalizacdo pode acontecer de dois modos: via modelos baseados na aversao ao
risco dos gerentes e via modelos de proporcéo do endividamento.

A aversdo ao risco dos soOcios-gerentes mostra ao mercado o quanto eles
estéo dispostos a investir de capital proprio nos novos projetos de investimentos que
buscam aportes de recursos de investidores externos. A sinalizacdo de que 0s
donos também acreditam no projeto reduz a resisténcia dos investidores externos.
Harris e Raviv (1991) complementam que os projetos de alta qualidade permitem
uma melhor sinalizacdo dos soOcios-gerentes aos investidores externos, através de
uma propor¢cdo maior de divida na estrutura de capital, o que Ihes proporciona uma
propor¢cdo maior de participagéo.

Ja os modelos baseados na propor¢cdo do endividamento partem do
pressuposto que os investidores externos interpretam as atitudes dos gerentes como
sinais emitidos pela empresa. A partir destes sinais, 0s investidores externos podem
concluir como est4 a situacao da empresa ou, mais especificamente, quais sdo suas
expectativas futuras. A confianca dos gerentes na organizacdo e a seguranca dos
resultados dos novos investimentos também sao observadas pelos investidores
externos.

Para o segundo grupo de pensamento que tem por base a informacéo
assimétrica, a estrutura de capital tem a funcdo de mitigar ineficiéncias causadas
pela assimetria de informacfes nas decisdes de investimentos da empresa. Harris e
Raviv (1991) classificam este grupo de abordagens de “Interacbes entre
Investimento e Estrutura de Capital”. Este modelo trata do equilibrio da deciséo de
emitir-investir das empresas, isto €, em que condicdo ou condicbes a empresa
decide emitir novas agdes para fazer novos investimentos. Os estudos de Myers e
Majluf (1984) trouxeram um modelo sobre 0 assunto, que mostra a dificuldade desta
decisdo quando, por exemplo, os gerentes decidem recusar boas oportunidades de
investimento (investimentos que apresentam VPL positivo). Tal decisdo dos gerentes
visa proteger os atuais acionistas, pois se o langcamento de ac¢des para obtencéo de
recursos for mal interpretado pelos investidores externos, estes irdo diminuir o valor
das acdes transferindo riqueza dos acionistas antigos para 0S novos.

Os autores deixam como mensagem principal a necessidade da empresa ter
folga financeira para poder aproveitar todas as oportunidades de investimento sem a
necessidade dos riscos advindos da assimetria das informagdes.
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2.1.4.2 Teoria

Associada a assimetria das informacdes, esta teoria ndo busca uma meta
Otima de endividamento. Busca aproveitar as oportunidades de investimento que
aparecam. Para aproveita-las, utiliza uma hierarquia na busca de recursos. Para
Brealey, Myers e Marcus (2003), esta teoria explica porque empresas rentaveis
tomam menos emprestado. Os autores sustentam que os gerentes sabem mais do
gue os investidores externos sobre rentabilidade e as perspectivas da empresa.
Assim, os investidores podem n&o ser capazes de avaliar uma nova emissao de
titulos da empresa. No lancamento de novas ac¢des, os investidores podem entendé-
las superprecificadas, o que dificultaria sua colocacdo no mercado, ou diminuiria seu
preco. Ainda segundo os autores, problemas dessa natureza podem ser evitados se
a empresa puder financiar-se com recursos internos, ou seja, com os lucros retidos e
reinvestidos. Caso ndo seja possivel, o caminho externo de menor resisténcia é a
divida:

Essas observagBes sugerem uma teoria de ordem hierarquica da
estrutura de capital. E assim: 1. As empresas preferem o financiamento
interno, ja que esses fundos sdo levantados sem mandar qualquer sinal
adverso que possa baixar o preco das acdes; 2. Se for preciso
financiamento externo, primeiro as empresas emitem divida (elas emitem
patriménio apenas em Ultimo caso). Essa ordem hierarquica surge porque é
menos provavel gue uma emissao de divida seja interpretada como um mau
pressagio pelos investidores do que uma emissdo de patriménio.
(BREALEY, MYERS, MARCUS, 2003 p. 447-448, grifo do autor).

Esta teoria aborda a desconfianca da empresa com relacéo ao que o mercado
possa pensar quando esta abre seus objetivos para este mercado. Assim, sempre
gue possivel, a empresa procurara financiar-se com recursos internos, pois estes
recursos nao carecem de explicacdo ao mercado. Nao sendo possivel a utilizagéo
somente de recursos internos, seja porque estes sdo insuficientes, seja porque
financeiramente ndo se recomenda este caminho, a empresa procurara as formas
de financiamento externas.

A teoria também aponta que, nesta situacdo, a procura iniciara pela divida,
isto €, por um contrato com um financiador externo (banco, geralmente). Este
caminho é escolhido uma vez que ainda protege as informag¢des da empresa do

mercado tendo em vista que somente o financiador ter4 acesso a elas.
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Finalmente, a Ultima alternativa usada pela empresa é o langamento de acdes
ao mercado. Neste caso, todas as informagdes sobre a empresa devem ser
divulgadas ao mercado, o que podera causar dissabores a empresa caso 0 mercado
avalie de forma diferente os comentarios e informacdes fornecidos pela empresa.

Em resumo, a despeito do debate sobre a estrutura de capital, o objetivo deve
ser sempre utiliza-la para maximizar o valor da empresa, através da valorizagédo de
suas acdes/cotas e da minimizacdo do seu custo médio ponderado de capital —
CMPC.

2.2 Literatura sobre Determinantes da Composicao da Estrutura de Capital

Muito se tem produzido sobre o assunto. Depois dos trabalhos de MM (1958 e
1963), os estudos sobre a existéncia de uma estrutura de capital 6tima acentuaram
o relacionamento da estrutura de capital com o crescimento da empresa, com 0 seu
custo de capital, com as suas decisbes e, também, com o0s seus determinantes,

dentre outros fatores.

2.2.1. Debate sobre os Determinantes

Os determinantes das escolhas da estrutura de capital tém sido estudados no
decorrer do tempo, como modelos baseados nas trocas entre as caracteristicas da
empresa e da sua estrutura de capital. Estas trocas podem ter diferentes influéncias,
conforme explicam Harris e Raviv (1991).

Essas teorias sugerem que as empresas escolham suas estruturas de capital
sob a influéncia do binbmio custo/beneficio, que esta presente nos varios atributos
gue estdo associados ao financiamento. Assim, por estas teorias, podemos admitir
gue estes atributos sejam relevantes em alguns casos e para algumas empresas e

hY

exercem impactos nos custos/beneficios associados a emissdo de divida ou do
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capital proprio. Dessa forma, em funcdo das empresas apresentarem atributos
diferentes, a estrutura de capital apropriada para cada empresa seria diferente.

Harris e Raviv (1991) mostram que a abordagem acima citada busca
identificar caracteristicas dos produtos, do mercado e da propria empresa que
interagem significativamente com o nivel do endividamento. Continuam apontando
que os modelos da teoria ttm como meta o efeito na estrutura de capital da
disponibilidade futura dos produtos, pecas e servi¢cos, na qualidade dos produtos e
no conflito na negociacéo entre gerentes, fornecedores e empregados.

Utilizando esta linha de estudo, sobressai o trabalho de Titman e Wessels
(1988), um dos estudos pioneiros e de reconhecida importancia no meio académico
sobre a influéncia desses atributos na estrutura de financiamento das empresas. Os
autores selecionaram oito caracteristicas e tentaram relacionar os atributos com a
estrutura de endividamento das empresas.

Como forma de melhorar a compreensao, foram analisados separadamente
os diversos tipos de divida: divida de curto prazo, de longo prazo e conversivel.
Como os atributos estudados séo relacionados a diferentes tipos de instrumentos de
financiamento, os autores consideraram necessaria a separacao.

Estrutura de ativos, vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento,
crescimento da empresa, produto Unico ou especializado, classificacdo da industria,
tamanho da empresa, volatilidade dos lucros e lucratividade foram as oito
caracteristicas ou atributos estudados por Titman e Wessels (1988).

Os autores utilizaram para suas analises a modelagem estrutural linear, uma
vez que, segundo eles, havia muita dificuldade de expressar os atributos por meio
de conceitos abstratos — ndo observaveis diretamente — o que impossibilitava a
utilizacdo do meétodo tradicional — estimar regressées com proxies dos atributos
tedricos — pois ao nao os observarmos diretamente, ndo podemos inclui-los como

variaveis independentes. Segundo Perobelli e Faméa (2002):

A Modelagem Estrutural Linear, utilizada pelos autores, € um método
derivado da Analise Fatorial que assume que, ainda que o pesquisador ndo
possa observar os atributos relevantes, podem ser observadas variaveis
indicativas que sdo combina¢des lineares de um ou mais atributos e um
termo de erro e podem, portanto, substituir os atributos ndo observaveis.
(PEROBELLI e FAMA, 2002, p. 4)
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2.2.2. Detalhamento dos determinantes

Titman e Wessels (1988) estudaram os oito atributos empiricamente. O

significado dos atributos, bem como a teoria que trata de cada um deles é mostrado

abaixo.

1)

2)

3)

Estrutura de ativos — tem como idéia a de que empresas que apresentem o
maior volume de ativos tangiveis, que podem ser utilizados como garantias e
que reduzam o custo do endividamento, podem endividar-se mais.’> O
mercado, avaliando bem os ativos tangiveis, permite uma relacdo de trocas
melhor o que provocard uma relacdo positiva entre o volume de ativos
tangiveis em poder da empresa e seu nivel de endividamento.

Outros beneficios fiscais que ndo os gerados pelo endividamento — outros
tributos, como a depreciagdo, que concorrem na diminuicdo do lucro das
empresas juntamente com os juros do endividamento. Assim, empresas que
tenham como objetivo Unico o beneficio fiscal do endividamento e que tenham
consideraveis vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento no seu
fluxo de caixa, deveriam apresentar menor endividamento em suas estruturas
de capitais.®

Crescimento da empresa — refere-se ao potencial ou expectativa de
crescimento da empresa. Titman e Wessels (1988) apontam dois fatores para
gue empresas com potencial de crescimento acima da média tenham
relacionamento negativo com o seu endividamento. O primeiro deles é que
este potencial de crescimento ndo pode ser dado em garantia aos credores.
Em segundo, os custos de agéncia entre os credores e 0s acionistas
associados a este tipo de empresa sdo maiores. Isto ocorre pois estas
empresas tém mais chances por terem mais projetos disponiveis, de
promover a expropriagdo de riqueza do credor em prol dos acionistas. Como
guem paga o0 maior custo de agéncia nestes casos € 0 acionista principal,
estas empresas deveriam ser desestimuladas ao investimento.

Outro argumento vem de Perobelli e Fama (2003). Segundo os autores, Black

e Scholes (1973) sugeriram que o controle das a¢gbes de uma empresa

1 sobre o assunto, ver Thies e Klock, 1992; Rajan e Zingales, 1995.
'® para maiores informacdes ver o trabalho de Jorge e Armada (1999) para o mercado Portugués.
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alavancada poderia ser visto como opc¢ao de compra detida pelos acionistas.
Nessa empresa, 0S acionistas sempre teriam maior incentivo a investir em
projetos que oferecessem taxas de retorno mais elevadas, ainda que com
pouca probabilidade de sucesso. Assim, caso 0 projeto se viabilizasse, o
acionista embolsaria os altos retornos por ele gerados, pagando aos credores
apenas os juros e o principal devidos. Caso o projeto fracassasse, 0 acionista
teria responsabilidade limitada ao pequeno capital investido na empresa,
ficando para os credores o prejuizo gerado. Essa tendéncia é ainda maior em
empresas com potencial de crescimento, que tém maior flexibilidade em suas
escolhas de investimento. Nessas empresas, 0 custo do endividamento
deveria ser maior, desestimulando o endividamento. (PEROBELLI; FAMA,
2003).

4) Produto Unico ou especializado ou singular — refere-se aquelas empresas que
produzem produtos muito singulares, e que podem perder muito numa
eventual quebra via desvalorizacdo acentuada do seu produto, uma vez que
nao se trata de uma commodity. Sugere-se que tais empresas sejam bastante
conservadoras evitando-se assim o seu endividamento. Além disso, 0 custo
deste endividamento tende a ser maior, 0 que o desestimularia.

5) Classificacdo da industria — refere-se ao ramo de atividade da empresa.
Diferenciam-se os ramos da atividade industrial que oferecem produtos que
requerem disponibilidade de servicos especializados e/ou pecas
sobressalentes, dos que ndo requerem. O ramo automobilistico € um bom
exemplo. Muito embora na compra do produto exista a escolha, ap6s a
compra somente aquela industria pode atender com pecas de reposi¢cao, em
teoria. Embora sejam industrias diferentes das de produtos singulares,
também apresentam altos custos de faléncia. Devem, portanto, recorrer ao
conservadorismo com relacdo ao seu endividamento. Diz a teoria que estas
empresas devem ser menos alavancadas.

6) Tamanho — no seu trabalho, Titman e Wessels (1988) comparam o
endividamento de empresas de menor porte com o de empresas maiores.
Varios autores’’ atestam que existe relacdo positiva entre tamanho e grau de

endividamento. Empresas maiores, mais diversificadas, portanto, ttm menos

b ex.: Scott e Martin (1975); Ferri e Jones (1979) e Rajan e Zingales (1995).
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propenséo a faléncia. Por conseguinte, ttm menores dificuldades financeiras,
inclusive com relagao aos custos de endividamento e ao acesso aos recursos
disponiveis. Em contraponto, Titman e Wessels (1988) apontam que o custo
para se obter capital proprio adicional e divida de longo prazo esta
relacionado ao tamanho das empresas. Neste caso, 0 custo para empresas
menores obterem estes tipos de financiamento é bem maior que o das
grandes empresas. Aparece ai a sugestdo de que as empresas menores Sao
mais alavancadas por preferirem endividamento de curto prazo (empréstimos
bancarios) devido ao menor custo desta alternativa de financiamento para as
empresas menores, comparado com os custos de endividamento de longo
prazo.

Volatilidade dos lucros — refere-se a constancia dos resultados, isto €, a
estabilidade da empresa na geragcédo dos seus ganhos. Os autores apontam
que varios estudos sugerem que a proporcao 6tima de divida da empresa €
uma funcdo decrescente em relacdo a volatilidade dos lucros. Ou seja,
empresas com resultados financeiros mais volateis deveriam ser menos
alavancadas. Dois motivos tedricos explicam essa expectativa: o primeiro
vem de dentro da empresa e leva em consideracdo a atitude dos gerentes.
Como eles ndo tem certeza se os seus fluxos de caixa serdo suficientes para
saldar os empréstimos, preferem a alavancagem via capital proprio que deve
somente dividendo e este proporcional ao lucro. O segundo vem do mercado
que considera ndo volatilidade da empresa como uma virtude para um menor
custo de capital. Assim, estas empresas deveriam ser mais alavancadas.
Lucratividade da empresa — aqui usa-se 0s conceitos da pecking order theory.
Em teoria, empresas com alta lucratividade teriam mais recursos préprios —
lucros retidos — acumulados para serem utilizados anteriormente as outras
formas de financiamento. Assim, espera-se que a lucratividade das empresas

seja negativamente relacionada ao seu nivel de endividamento.
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2.2.3 Resultados empiricos

Os resultados apresentados na sequéncia, encontrados por Titman e Wessels
(1988) para o mercado americano, Jorge e Armada (1999) para o mercado
portugués, Perobelli e Fama (2002) para o mercado brasileiro e Perobelli e Fama
(2003) para os mercados mexicano, argentino e chileno servem como colaboracéo
sobre a comprovacao dos atributos indutores da estrutura de capital das empresas.

No primeiro atributo, estrutura de ativos, o mercado chileno mostrou
resultados quem indicam que quanto maior for o volume de ativos que sao boas
garantias pertencentes a uma empresa, maior é a tendéncia da empresa ao
endividamento. J4 para os demais mercados, a teoria hdo se comprovou, isto €, nao
foram encontradas evidéncias significativas de seu relacionamento com a estrutura
de capital das empresas nesses paises.

Para Vantagens fiscais nao resultantes do endividamento, o segundo atributo
apontado, os estudos mostraram que, no mercado mexicano, para o endividamento
de curto prazo, a relacao foi negativa. Isto é, naquele mercado, as vantagens fiscais
nao resultantes de endividamento, ttm menos incentivo a divida de curto prazo. O
mercado brasileiro ndo foi considerado para o estudo deste atributo e para os
demais mercados, ndo foram encontradas evidéncias significativas que relacionem a
estrutura de capital das empresas com o atributo.

J& para o crescimento, o terceiro atributo, houve resultados que comprovaram
e outros que nado comprovaram o relacionamento do atributo com a estrutura de
capital das empresas dos paises estudados. Para os mercados americano,
argentino e chileno, ndo foram comprovados relacionamentos com o nivel de
qualquer tipo de divida. Entretanto, para Brasil, México e Portugal, este atributo
mostrou-se relacionado ao endividamento das empresas. No Brasil, houve
relacionamento negativo apenas em relacdo ao endividamento de curto prazo. No
México, o relacionamento negativo foi com dividas de curto e de longo prazos.
Contrariando a teoria, em Portugal o atributo apresentou relacdo positiva com as
medidas de endividamento.

Perobelli e Faméa (2003) nédo estudaram, para os mercados do Chile e do

México, o quarto atributo, produto singular. Ja para o Brasil e para a Argentina, ndo
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foram encontrados resultados que comprovassem a relagédo deste atributo com a
estrutura de capital das empresas. No mercado de Portugal este atributo n&o foi
estudado e para o mercado americano, a teoria se comprovou. Isto €, as empresas
do mercado americano que possuem produtos Unicos ou especificos tém,
relativamente, baixo nivel de endividamento.

A classificacdo da industria ndo foi estudada nos mercados brasileiro,
mexicano, argentino e chileno. O quinto atributo ndo se comprovou determinante da
estrutura de capital das empresas do mercado portugués. A exemplo do atributo
produto singular, para o mercado americano o0 quinto atributo confirmou as
proposicdes da teoria e indicou correlacado negativa com o nivel de endividamento.

O tamanho, o sexto atributo, apresentou seus resultados confirmando a
teoria, isto €, as menores empresas Sa0 mais propensas ao endividamento de curto
prazo. As maiores, por sua vez, sdo mais endividadas no longo prazo. A
comprovacdo da relagdo do endividamento de curto prazo com as menores
empresas foi encontrada nos resultados dos Estados Unidos, Brasil e Chile. Ja a
comprovacdo da relacdo do endividamento de longo prazo para as maiores
empresas, foi encontrada nos resultados do México e Chile.

Ainda sobre o atributo tamanho, Titman e Wessels (1988) afirmam que os
resultados encontrados podem sugerir que 0s custos de transacdo sao importantes
determinantes na escolha da estrutura de capital das empresas.*®

Quanto a volatilidade dos lucros, sétimo atributo, apenas para o mercado
mexicano o0s resultados apresentaram relacdo positiva tanto para o endividamento
de curto prazo como para o de longo prazo. Para os demais paises nao se
verificaram resultados relacionados significativamente.

Entretanto, o resultado encontrado no México afronta a teoria proposta —
empresas mais volateis sdo menos alavancadas. Os autores do estudo, Perobelli e
Fama (2003) explicam a relagé@o entre a volatilidade e alavancagem das empresas

mexicanas:

Tal relacdo poderia ser explicada pela auséncia de outros mecanismos de
financiamento neste mercado no periodo analisado, em especial para
empresas com dificuldades operacionais, 0 que teria obrigado essas
empresas a recorrer ao endividamento, mesmo a taxas abusivas.
(PEROBELLI; FAMA, 2003, p.29)

18 ~ - . .

“A proporcdo de divida de curto prazo mostrou ser negativamente relacionada com o tamanho da empresa,
possivelmente refletindo os relativos altos custos de transacdo em que pequenas empresas se deparam
guando buscam instrumentos de financiamento de longo prazo.” (p. 17, original em inglés)
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Para o Brasil, para a Argentina, os EUA e o México, a lucratividade, o oitavo
atributo, indica correlagdo negativa com o endividamento total. Para a Argentina,
apenas o0 endividamento de curto prazo possui correlagdo negativa com a
volatilidade. J& para o Chile, a correlacdo negativa aparece para o endividamento de
longo prazo.

Importante ressaltar a necessidade de atentar para as diferencas
apresentadas pelos resultados nos diferentes paises. Podemos destacar, como
justificativa, os aspectos das pesquisas tais como os dados disponiveis, as proxies

utilizadas e a metodologia utilizada em cada estudo.
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3 O PADRAO DE FINANCIAMENTO NO BRASIL

Este capitulo, em sua primeira parte, tem por objetivo apresentar o
funcionamento de um sistema financeiro e em especial o sistema financeiro
brasileiro. Procura discutir os dois padrdes de busca do desenvolvimento: o sistema
financeiro calcado em bancos, que tem como exemplos a Alemanha e o Japéo e o
sistema financeiro apoiado no mercado de capitais, cujo exemplo € o mundo anglo-
sax&o (americanos e ingleses) *°.

Na segunda parte, traz para a discussao alguns estudos empiricos aplicados
no Brasil sobre o assunto, mostrando artigos e estudos produzidos para o
ENANPAD, em sua maioria, a partir de 2002.

Ao final, pretende-se discutir a crescente utilizagéo, no Brasil, do mercado de

capitais para alavancar o desenvolvimento empresarial.

3.1 O Ambiente do Financiamento das Empresas no Brasil

Nesta primeira parte da secéo, traremos a discusséo as principais fontes de
financiamento existentes: bancos e mercado de capitais. Para tanto, o
posicionamento sobre o Sistema Financeiro, notadamente o nacional, se faz
necessario.

Segundo Juliano Lima Pinheiro, Sistema Financeiro € “um conjunto de
instituicbes, instrumentos e mercados agrupados de forma harmoénica, com a
finalidade de canalizar a poupanca das unidades superavitarias até o investimento
demandado pelas deficitarias.” (PINHEIRO, 2007 p. 28).

J& para Fortuna (2000):

Sistema financeiro poderia ser um conjunto de instituicdes que se dedicam,
de alguma forma, ao trabalho de propiciar condi¢Ges satisfatorias para a
manutencdo de um fluxo de recursos entre poupadores e investidores. O
mercado financeiro — onde se processam essas transacdes — permite que
um agente econdémico qualquer (um individuo ou empresa), sem
perspectivas de aplicacdo, em algum empreendimento préprio, da poupanca

9 Ver um sumério destas posicdes em Demirglic-Kunt e Levine (2001, p.4-13) e em Beck, Demirgiig-Kunt,
Levine e Maksimovic (2001, p. 189-194).
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que é capaz de gerar, seja colocado em contato com outro, cujas
perspectivas de investimento superam as respectivas disponibilidades de
poupanca. (FORTUNA, 2000, p. 17)

Estas definicdes mostram que um sistema financeiro tem como finalidade
aproximar aqueles agentes que detém 0s recursos e nao precisam deles para o
desenvolvimento com aqueles agentes que procuram 0S recursos necessarios para
seus processos de desenvolvimento.

Segundo Pinheiro (2007):

Podemos entender, também, o sistema financeiro como a soma das
unidades operacionais que o compdem e dos responsaveis pelas politicas
monetérias, crediticia, cambial e fiscal, que regulam seu funcionamento,
bem como os fluxos monetarios entre os que dispdem de recursos
financeiros e os que deles carecam, para suas atividades de producédo ou
de consumo.

Partindo desta Ultima visdo, nada mais €&, portanto, do que um conjunto, pois
0os agentes financeiros, sem as limitagbes doutrinarias ou normativas
emanadas das autoridades competentes, resultariam em entidades mal
definidas e indisciplinadas. Por outro lado, ndo teria sentido pensar-se em
politica econémico-financeira se ndo existissem as instituicdes financeiras.
Dessa forma, sabe-se muito bem que um sistema que apresente parcela
importante das operacfes de seus agentes independentemente das
autoridades monetéarias revela um perigoso grau de instabilidade.
(PINHEIRO, 2007, p. 29).

O autor continua:

Caso isso ocorra, mais cedo ou mais tarde a situagdo tornar-se-a
insustentavel e danosa para o proprio sistema. Assim, a satisfacdo dos
diretores de instituicBes financeiras, pelo alto indice de liberdade
operacional que lhes seja concedido, acaba por tornar-se muito onerosa
para a coletividade, que sofrera diretamente as conseqiiéncias de tal estado
de coisas. Conclui-se, entédo, que a criacdo de um banco central, para ndo
falar nas demais autoridades que caracterizam o colegiado que congrega,
nas economias modernas, 0s responsaveis pelas ja mencionadas politicas
econdmico-financeiras, decorre ndo da imposicdo do Estado, mas da
prépria economia, que exige a sua implantacdo e bom funcionamento.
(PINHEIRO, 2007, p. 29).

Por este raciocinio, podemos entender o porque de cada pais nao ter o seu
sistema financeiro de forma coerente ao seu grau de desenvolvimento e de sua
forca econbmica.

Outra visdo do assunto mostra que o0 processo de desenvolvimento
econdbmico € mutavel, requerendo e motivando transformacdes, inclusive as de
ordem estrutural. Caso o sistema financeiro ndo acompanhe as exigéncias das
modificagcdes acusadas pela economia, ou esteja funcionando em sentido oposto a
elas, graves problemas podem aparecer e constituir-se em obstaculos perigosos as

atividades produtivas. Isto €, caso o sistema financeiro nao funcione de forma a
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atender aos processos de desenvolvimento econ6mico e/ou ndo acompanhe as
exigéncias das modificagcdes acusadas pela economia, pode gerar perturbagdes nos
fluxos monetarios, como a luta desenfreada pelos recursos financeiros, 0 que o0s
encarece e a transferéncia de atividades econdmicas préprias da iniciativa privada
para o setor publico. Tais distor¢des, quando ocorrem, sdo de demorada correcao.

Simplificadamente, o sistema financeiro pode assumir trés fungbes basicas na
economia, segundo Pinheiro (2007):

e Facilitar a designacéo temporal (e espacial) de recursos, permitindo que os
agentes transladem suas decisdes de investimento e consumo entre distintos
momentos de tempo e areas geograficas, aumentando suas possibilidades de
eleicéo;

e Contribuir para a canalizacdo da poupanca ao investimento, permitindo que a
poupan¢a encontre seu uso alternativo mais produtivo e proporcionar
ferramentas para a redistribuicéo, e

¢ Diversificacdo dos riscos, permitindo sua gestado por parte dos agentes.

Outra funcdo muito importante do Sistema Financeiro é a mitigacao dos riscos
do sistema. No Brasil, podemos utilizar como exemplo, a criagdo do Sistema
Brasileiro de Pagamentos que reduziu o risco sistémico quando obrigou a entrega
dos recursos pelas InstituicGes Financeiras, em uma transferéncia de recursos de
valores acima de R$ 5.000,00 (cinco mil reais), praticamente no mesmo momento.
Antes do SPB, esta troca de recursos somente era executada no fechamento do
mercado, ficando o risco da falta de liquidez de alguma Instituicdo Financeira por

conta do Banco Central.
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Agentes Agentes
Superavitarios Deficitarios
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< >
Informacgdes

Instituicdes Financeiras

Figura 3 - Principal funcdo do sistema financeiro
Fonte: elaborado pelo autor

A justificativa para o desenvolvimento do sistema financeiro € que em
determinado momento algumas unidades econdmicas gastam menos do
que o0 que ingressa, diferem temporalmente seu consumo (poupam), €
outras, pelo contrario, gastam acima de seus ingressos, antecipam seus
consumos e devem solicitar recursos emprestados ao mercado.
(PINHEIRO, 2007 p. 30)

As primeiras sao unidades superavitarias de liquidez e as segundas unidades
deficitarias. Para coloca-los em contato, isto €, as unidades superavitarias poderem
suprir as unidades deficitarias, necessario se faz um mercado organizado onde por
meio dos intermediarios financeiros se consiga este encontro.

A Figura 3 acima traduz a principal fungcéo do Sistema Financeiro e quais sao

seus principais integrantes.

3.1.1 Sistema Financeiro Nacional?®

A origem formal do nosso sistema financeiro data do ano de 1808 quando D.
Jodo VI, Principe Regente, por alvard, criou o primeiro banco do pais, denominado
Banco do Brasil. Tinha como funcdo acumular as funcées de banco de depdsitos,
descontos e emissdo, gozando ainda do privilégio da venda dos produtos

comercializados pela coroa.

%0 Baseado em Assaf Neto (2000 e 2007), Fortuna (2000), Pinheiro (2007) e site http://www.bcb.gov.br,
acessado em 14.03.2009.
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No final dos anos 20 do século XX, nasceu a Inspetoria Geral de Bancos.
Esta Superintendéncia era responsavel pela regulacado e fiscalizacdo das entidades
bancarias.

O periodo seguinte foi marcado pela expansédo da rede bancaria. A Segunda
Guerra Mundial criou muitos estimulos ao processo industrial brasileiro. Trouxe,
ainda, a nitida consciéncia da necessidade de um organismo como um Banco
Central. Assim, em 1945, as Inspetoria Geral de Bancos e a Carteira de
Redescontos do Banco do Brasil foram a base para a criacdo, da Superintendéncia
da Moeda e do Crédito (Sumoc)?!, que funcionava inserida na estrutura
administrativa do Banco do Brasil e era subordinada diretamente ao Ministro da
Fazenda.

No periodo de 1959 a 1961, proliferaram os bancos comerciais e o controle
das operacgfes tornava-se cada vez mais deficitario. O Sistema Financeiro Nacional
carecia de uma estruturacdo racional adequada as necessidades e caréncias da
sociedade como um todo. A partir de entdo, foi editada uma série de leis que
possibilitou esse reordenamento.

Historicamente, a inflagdo brasileira superava os 12% ao ano e, com base no
Direito Canonico, a Lei da Usura limitava os juros a 12% ao ano. As empresas e 0S
individuos preferiam aplicar seus recursos disponiveis em outras alternativas,
adiando, inclusive, o pagamento de suas obrigacfes tributarias. A mesma limitava a
capacidade do Poder Publico de financiar-se mediante a emisséo de titulos préprios,
impondo a emisséo primaria de moeda para satisfazer as necessidades financeiras.
Além disso, os valores histéricos de demonstrativos financeiros deixavam de
espelhar adequadamente a realidade econémica, novamente com conseqiéncias
tanto para o Tesouro, tendo em vista a reducdo da carga tributaria, quanto para os
potenciais investidores.

A Lei da Correcdo Monetaria — 4.357/64 — instituiu normas para indexacéo de
débitos fiscais, criou titulos publicos federais com clausula de correcdo monetéaria
(Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional — ORTN) destinados a antecipar
receitas, cobrir déficit publico e promover investimentos.

A recessao econdmica dos anos 60 aumentava a massa de trabalhadores

com pouca qualificacdo, e o Estado nao tinha condi¢cbes de criar ou fomentar

%L Criada através do Decreto 7.293, de 02.02.1945.



48

diretamente postos de trabalho para essa mé&o-de-obra. Uma alternativa seria a
criacdo de empregos na construcao civil.

A Lei do Plano Nacional de Habitacdo — 4.380/64 — criou o Banco Nacional da
Habitacdo (BNH), 6rgao gestor do também criado Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo (SBPE), destinado a fomentar a construcao de casas populares e obras
de saneamento e infra-estrutura urbana, com moeda prépria (Unidade Padrdo de
Capital — UPC) e seus proprios instrumentos de captacdo de recursos — Letras
Hipotecérias, Letras Imobiliarias e Cadernetas de Poupanca. Posteriormente, a
esses recursos foram adicionados os do Fundo de Garantia por Tempo de Servigco —
FGTS.

Os orgaos do aconselhamento e gestdo da politica monetéria, de crédito e
financas publicas, concentravam-se no Ministério da Fazenda, na Superintendéncia
da Moeda e do Crédito — Sumoc — e no Banco do Brasil, e essa estrutura ndo
correspondia aos crescentes encargos e responsabilidades na conducédo da politica
econdmica.

A evolucdo do SFN pode ser dividida em duas grandes fases: antes e depois
da Lei n® 4.595, de 31.12.1964, dispondo sobre a politica monetéria e as instituicdes
financeiras, que apdés 20 anos de debates parlamentares, introduziu as diretrizes
para a reestruturacdo, o disciplinamento e o posterior desenvolvimento do Sistema
Financeiro Nacional, prevalecendo a tese de especializacdo das instituicbes por
atuacao, tanto na captacdo como na aplicacdo de recursos; isso possibilitou ganhos
de escala e reducdo dos custos operacionais para que se criasse oferta de
empréstimos a custos menores.

A Lei 4.595/64 criou o Conselho Monetario Nacional — CMN — e o Banco
Central do Brasil, bem como estabeleceu as normas operacionais, rotinas de
funcionamento e procedimentos de qualificacdo aos quais as entidades do sistema
financeiro deveriam se subordinar.

O problema da popularizagéo do investimento estava contido em funcdo da
nitida preferéncia dos investidores por imoveis para aluguel e reserva de valor. Ao
governo interessava a evolugcdo dos niveis de poupanca internos e 0 seu
direcionamento para investimentos produtivos.

A Lei do Mercado de Capitais — 4.728/65 — estabeleceu normas e

regulamentos basicos para a estruturagdo de um sistema de investimentos
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destinado a apoiar o desenvolvimento nacional e atender & crescente demanda por
crédito.

Faltava uma entidade que absorvesse a regulacao e fiscalizacdo do mercado
de capitais, especialmente no que se referia as sociedades de capital aberto. A Lei
da CVM - 6.385/76 — criou a Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM — transferindo
do Banco Central a responsabilidade pela regulamentacdo e fiscalizacdo das
atividades relacionadas ao mercado de valores mobilidrios (acdes, debéntures,
dentre outras).

Era necessario atualizar a legislacdo sobre as sociedades anbnimas
brasileiras, especialmente quanto aos aspectos relativos a composi¢cdo acionaria,
negociacao de valores mobiliarios e modernizacéo do fluxo de informacéao.

A Lei das S. A. — 6.404/76°* — estabeleceu regras claras quanto as
caracteristicas, forma de constituicdo, composicdo acionaria, estrutura de
demonstracdes financeiras, obrigacdes societarias, direitos e obrigacdes de
acionistas e 6rgaos estatutarios e legais.

As décadas de 70 e 80 sdo marcadas pela reserva de mercado, com a
proibicdo de cartas-patentes® (1970). A partir do inicio dos anos 80, os bancos
privados inseriram-se como financiadores do setor publico (Unido, Estados,
Municipios e empresas estatais), como alternativa a queda da procura de
empréstimos pelos demais agentes econémicos. Este direcionamento persiste até
hoje.

Em dezembro de 1987, através da resolugdo 1.524, o Conselho Monetario
Nacional permitiu que os intermediarios financeiros se transformassem em bancos
multiplos, englobando atividades que até entdo eram feitas segmentadamente por
instituicoes financeiras®*. Este fato provocou uma radical mudang¢a no organograma

das agéncias bancarias que eram baseados na especializagéo.

2 A Lei 6.404/76 foi modernizada pela Lei 11.638, de 28.12.2007. Uma de suas principais altera¢des foi a
substituicdo da obrigatoriedade da apresentacdo da DOAR — Demonstracdao da Origem e Aplicacdo dos
Recursos pela obrigatoriedade de aplicagdo do DFC — Demonstrativo do Fluxo de Caixa pelas empresas
Sociedades Anénimas.

2 Autorizacdo governamental para funcionamento das instituicdes financeiras. Para maiores informacdes, ver
Zavascki, (1989).

4 Consideram-se InstituicGes Financeiras as Pessoas Juridicas publicas e privadas, que tenham como atividade
principal ou acessoria a coleta, a intermediagdo ou a aplicagdo de recursos financeiros préprios ou de terceiros,
em moeda nacional ou estrangeira, e a custddia de valores de propriedade de terceiros. (Lei da Reforma
Bancaria — 4.595/64, art. 17)
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No inicio dos anos 90, havia um elevado nimero de instituicbes financeiras
atuando no Brasil. A atratividade do ganho facil através do floating?® em funcédo do
nosso processo de hiperinflagdo instalado naquele momento historico, incentivava
as instituicdes financeiras a operar no pais. Uma das mais nefastas consequéncias

desse momento era a chamada “ciranda financeira”.

Os bancos contavam com grande nimero de agéncias para captacdo de
recursos, ja que, quanto maior era a inflagdo do més, mais os correntistas
depositavam o seu dinheiro em fundos de investimentos para que a
desvalorizacao diaria ndo corroesse seu dinheiro. Os bancos lucravam com
a aplicagdo desse dinheiro em forma de empréstimos, ja que 0s juros
recebidos eram maiores que aqueles pagos aos correntistas e seus
investimentos. (PINHEIRO, 2007 p.45)

Com o processo de estabilizacdo da economia provocada pelo chamado
“Plano Real”, em 1994, houve uma brutal redugdo nos ganhos faceis dos bancos em
funcao do fim da “ciranda financeira” e, em consequéncia, os pressupostos validos
no passado — a abrangéncia, a quantidade de agéncias, dentre outros — foram
rapidamente substituidos pela qualidade dos servigcos e pela automacédo como forma
de reducao dréastica dos custos do sistema. A parte visivel do problema foi um brutal
enxugamento no nimero de funcionarios® e no nimero de agéncias dos bancos.

Outra consequéncia deste momento foi descortinar algumas instituicées
financeiras que estavam encobrindo suas dificuldades através da alta inflacdo
existente. O problema foi de tal monta que as autoridades monetarias instituiram o
Proer — Programa de Estimulo & Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema
Financeiro Nacional®’, e mais algumas medidas tomadas & época para reestruturar e
fortalecer o Sistema Financeiro:

e Estabelecimento de incentivos fiscais para a incorporagdo de instituicoes
financeiras;

e Aprovacédo do estatuto e regulamento do Fundo Garantidor de Créditos;

e Criacdo de dificuldades a constituicdo de novas instituicdes financeiras e
incentivo para os processos de fusdo, incorporacdo e transferéncia de

controle acionario;

% Tempo de Permanéncia dos recursos a disposi¢cdo dos Bancos.

% Como exemplo, em 1995 o Banco do Brasil possuia 125.000 funciondarios. Em 2000 este numero estava
reduzido para 70.000 funciondrios.

?" Muito criticado & época, mas reconhecido hoje como o marco que proporcionou ao pais as
condicbes necessdarias para um sistema financeiro forte e regulado, o que mantém nossas
Instituicdes Financeiras soélidas no atual momento de crise do sistema financeiro internacional.
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e Aumento do poder de intervencdo do Bacen nas instituicbes financeiras e
instituicdo da responsabilidade penal dos controladores, mesmo que esses
nao participassem diretamente da administracao;

¢ Instituicdo da responsabilidade das empresas de auditoria contabil ou dos
auditores contdbeis independentes em casos de irregularidades nas
instituigdes financeiras;

e Alteracdo da legislacéo que trata da abertura de dependéncias dos bancos no
exterior e consolidacdo das demonstracfes financeiras dos bancos do Brasil

com suas participacdes no exterior.

Na metade da década de 90, o entdo Ministro da Fazenda, Pedro Malan,
apresentou ao Presidente da Republica estudo sobre a participacdo de capital
estrangeiro nos bancos brasileiros, limitada até entdo pela Constituicdo Federal de
1988%. Defendia a necessidade de capitalizacdo, atualizacdo tecnolégica e aumento
de competitividade no sistema financeiro nacional. O controle destas entradas ficou
a cargo do Banco Central do Brasil.

Uma das consequéncias dessas transformacdes foi a concentracdo bancaria.
Grandes conglomerados nacionais e estrangeiros induziram outros bancos a
escolher seu caminho: ou investiam para seguir 0 mercado ou procuravam
parcerias.

O Sistema Financeiro Nacional vem evoluindo, principalmente a partir de
1964, e tem como finalidade a regulacéo dos diversos intervenientes para a busca
da alocacdo dos recursos do sistema a producédo e desenvolvimento. O professor

Assaf Neto assim se manifesta:

O desenvolvimento econdmico do mundo moderno exige a formacdo de
uma poupanca (definida como a parcela da renda que néo foi consumida)
voltada a financiar os investimentos necessarios em setores produtivos da
economia. E diante desse processo de intermediacdo e distribuicdo de
recursos no mercado que se destaca a importancia social e econdmica do
Sistema Financeiro Nacional (SFH). (ASSAF NETO, 2007, p. 76)

A Figura 4 mostra o que o ambiente em que o SFN atua, isto €, quais séo as
inter-relacbes existentes entre 0s agentes econdmicos e entre estes e 0 resto do

mundo. Assim, o arcabouco de normas e regras deve dirigir-se a normatizar e

8 A entrada ou aumento de participacdo estrangeira no Brasil no setor bancario sé era possivel em
trés casos: se fossem consideradas de interesse nacional, por reciprocidade a outro pais ou em
funcéo de acordos internacionais.
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permitir o funcionamento o mais perfeito possivel das intera¢des existentes entre os
agentes econdmicos e representadas na Figura 4.

A figura traz a equacao padrao da conceituacdo econémica do PIB que, em
suma, é o objetivo dos paises. Isto €, um PIB robusto significa crescimento do pais.

Este crescimento pode traduzir desenvolvimento econdmico e social de alto nivel.

Subsidios
Empresas ~“Tow: . | GOverno
Fatores de
Produgdo Transferéncias
Remuneracéo Tributos
Dos Fatores
\Famlllas\
Receita ‘Y =C+S+G+(X-M) ‘ Receita
recebida do enviada ao
resto do resto do
mundo I mundo
Resto do
’ Mundo

Figura 4 - Escopo de atuacgéo do sistema financeiro

Fonte: Elaborada pelo autor

Abaixo, o significado das expressoes existentes na equacao:
e Y - Produto Interno Bruto — PIB;

e C - Consumo dos agentes econdmicos;

e S - Poupanca dos agentes econémicos, isto é, a parcela que ndo vai para o

consumo,

e G - Gastos do governo;

e (X — M) —>Balanca comercial, onde X representa as exportacbes e M as

importacdes.
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O quadro abaixo mostra a atual composi¢cédo do nosso Sistema Financeiro.
Seus 6rgdos normativos, entidades supervisoras e os operadores. Destaque para o
Conselho Monetéario Nacional, 6érgéo responsavel por expedir diretrizes gerais para o
bom funcionamento do SFN. E atualmente composto pelo Ministro da Fazenda, Pelo

Ministro do Planejamento e pelo Presidente do Banco Central do Brasil.

ORGAOS ENTIDADES
NORMATIVOS | SUPERVISORAS OPERADORES
Institui¢Bes Demais
Banco Central do financeiras |'nst|tU|.<;oes
. captadoras de financeiras /
Brasil - Bacen depssitos 3 B d
Conselho €positos a ancos de Outros intermediarios financeiros
Monetario vista Cambio e administradores de recursos de
Nacional - CMN terceiros
Comissdo de Valores m;i:;;::s o Bolsas de
Mobiliarios - CVM valores
futuros
Conselho Superintendéncia de Entidades
Nacional de P . IRB-Brasil Sociedades Sociedades de abertas de
. Seguros Privados - o A
Seguros Privados Resseguros seguradoras capitalizagdo previdéncia
Susep
- CNSP complementar
Conselho de
Ges'ta? d? SecrejcaArla fje Entidades fechadas de previdéncia complementar (fundos de
Previdéncia Previdéncia ensio)
Complementar - | Complementar - SPC P
CGPC

Figura 5 - COMPOSIQAO ATUAL DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL
Fonte: Site do Banco Central do Brasil, Disponivel em: http//:bcb.gov.br Acessado em: 15 mar. 2009

A descricdo pormenorizada e atualizada das fungdes dos integrantes do
Sistema Financeiro Nacional pode ser encontrada em http://www.bcb.gov.br.

Um Sistema Financeiro forte, regulado e atuante é condi¢do fundamental para
uma intermediacédo financeira sadia e que busque a alocacdo dos recursos visando
o desenvolvimento e o crescimento econdmico dos agentes.

Na secdo seguinte, serdo abordadas algumas discussdes sobre os padrdes
de financiamento ao desenvolvimento que incluem os bancos e o mercado de

capitais. Esta controvérsia ndo diminui a importancia da regulacdo para que o
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sistema como um todo possa aportar recursos de forma sadia visando o

desenvolvimento econdmico de seus agentes.

3.1.2. Mercado de Capitais

Empresas em fase de crescimento necessitam de assisténcia crediticia para
financiar seus projetos de expansao. Independente do retorno positivo do projeto,
seu risco recomenda um balanceamento entre o financiamento do projeto com
recursos externos e com recursos proprios. As fontes de financiamento das
empresas sdo basicamente duas: 0s recursos proprios dos proprietarios e 0s
recursos de terceiros. Estes podem ser obtidos basicamente de duas formas: via
instituicdes financeiras ou via mercado de capitais.

Enquanto a empresa néo utiliza recursos de terceiros, ela tem dois “sécios”:
0s proprietarios e o governo. Quando existe a utilizacdo de recursos externos, a
empresa passa a contar com mais um “socio”: os credores.

Esta secdo tenta discutir os dois caminhos para o financiamento as empresas:
bancos e mercado de capitais e quais as dificuldades para uma atuacdo mais forte

do nosso mercado de capitais no financiamento das nossas empresas.

3.1.2.1 Bancos versus Mercado de Capitais no Financiamento as Empresas

A influéncia do sistema financeiro sobre o desenvolvimento econémico vem
sendo discutida desde o final do século XIX. Mesmo assim, essa relacdo permanece
controversa. De um lado, Robinson (1952) assinala que o mercado de capitais
acompanha o desenvolvimento econémico. Na mesma linha, Lucas (1988) aponta
gue 0s economistas superestimam o papel de fatores financeiros no crescimento
econdémico. Por outro lado, Hicks (1969) aponta que o sistema bancério tem papel

fundamental por facilitar a mobilizacdo do capital na geracdo de crescimento,
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enquanto Arestis e Demetiades (1998) sugerem que 0 crescimento econdémico

incentiva o desenvolvimento financeiro.

Segundo Levine (1997), a relacdo do desenvolvimento do mercado de

capitais com o crescimento econdmico pode ser abordada de acordo com as

seguintes normas:

()

(ii)

(i)

(iv)

(v)

Facilitar as operacbes de ‘“trading” e de “hedging”, melhorando a
diversificacdo de risco — no contexto do artigo seminal de Diamond e
Dybvig (1983), pode-se extrapolar e argumentar que, ao facilitar a
negociacéo e a alocacéo do risco, os mercados de capitais reduzem o
risco de liquidez, havendo maior investimento em projetos de longo
prazo mais rentaveis. Com isso, o crescimento econdmico tende a ser
maior;

Alocar os recursos escassos de forma mais eficiente — Greenwood e
Jovanovic (1990) desenvolvem um modelo em que a especializacdo na
obtencéo e interpretacdo de informacdes levam a uma melhor alocacao
de capitais, com implicacdes importantes para o0 crescimento
econdmico;

Monitorar os administradores de empresas — um mercado de capitais
desenvolvido permite que sejam desenhados instrumentos financeiros
sofisticados, que induzam os dirigentes a otimizarem a funcao objetivo
dos acionistas. Isso tende a promover um maior crescimento
econdmico;

Mobilizar a poupanga — sem acesso a muitos investidores, alguns
projetos assumem escala inferior ao 6timo, com resultados menos
eficientes. Neste sentido, um mercado de capitais mais amplo tende a
permitir a estruturacdo de operacfes capazes de captar um volume
maior de recursos; e

Facilitar as trocas de bens e servigos — ao reduzir o custo de transagao
na mobilizacdo dos insumos da producdo e das tecnologias de
producdo disponiveis, o mercado de capitais promove maior

especializacdo, maior inovacao tecnoldgica e crescimento econdémico.

Para o Brasil, segundo Teixeira:
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O mercado de capitais brasileiro pode ser classificado tanto como
desenvolvido, como subdesenvolvido, dependendo da forma de andlise
escolhida. Por um lado, o mercado brasileiro é extremamente sofisticado
guando se coteja a questdo de curto prazo e a sua operacionalizacéo
propriamente dita. Por exemplo, os depositantes sdo capazes de alocar
seus recursos de maneira bastante rapida e segura, com um grau de
liquidez superior a maioria dos outros paises. Do mesmo modo, a
capacidade operacional do sistema é bastante avancada, mesmo quando
comparada com a de paises classificados com grau de investimento. Por
exemplo, os sistemas de acesso a informagédo por telefone ou computador
permitem transacdes seguras e rapidas. Por outro lado, o mercado de
capitais brasileiro € subdesenvolvido caso se avalie sua capacidade de
transferir poupanca para investimentos de longo prazo. E este aspecto que
precisa avancar. (TEIXEIRA, 2004, p. 7)

“A experiéncia mostra uma forte correlagdo entre o crescimento econémico e
o desenvolvimento do mercado de capitais”. (NOVAES, 2004, p. 3)

Assim, o desafio é como estimular o desenvolvimento de um sistema
financeiro que favoreca o aparecimento de novas empresas, apoie 0 crescimento
das empresas ja existentes e promova o crescimento econémico como um todo.

A discussao sobre as vantagens e desvantagens em um sistema financeiro
alicercado em bancos e um sistema financeiro calcado em mercado de capitais, foi
recorrente. O grande expoente do primeiro time é o Japao, da mesma forma que o0s
EUA o séo do segundo time.

Os defensores da idéia de mercado financeiro calcado em bancos enfatizam o
papel dos bancos na captagcdo de recursos junto ao publico em geral, identificacédo
de bons projetos, administracdo dos riscos e monitoramento dos gestores das
empresas. Estes pontos seriam particularmente importantes em paises nao
desenvolvidos com sistemas juridicos e contabilidades deficientes. Ainda os
defensores desta abordagem argumentam que mercados de capitais muito liquidos
favorecem a retirada dos capitais no curto prazo, a custos baixos, o que dificulta o
controle dos gestores das empresas e a formacao de capital de longo prazo para os
investimentos produtivos ao desenvolvimento.

Os defensores da viséo de alicerce do sistema financeiro via mercado de
capitais, contrapéem argumentando que 0s bancos extraem renda das empresas
quando se apropriam de importantes informagfes estratégicas sobre elas. Este fato
pode desestimular as empresas a realizar projetos rentaveis, pois uma parte desta
renda iria para os bancos. Além disso, como credores, 0os bancos tendem a financiar
projetos de baixo risco, o que desestimula a inovagdo e, por conseguinte, o

crescimento. Além disso, existe a possibilidade dos banqueiros e a empresa unirem-
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se para evitar a entrada de novos competidores no mercado da empresa, 0 que
diminui a competitividade e, na mesma linha, o estimulo ao desenvolvimento.

Em uma terceira linha de estudos, mais recente, os chamados
institucionalistas tém focado os aspectos legais. Defendem ser o marco legal
fundamental para a eficiéncia do mercado financeiro e para que este promova o
crescimento econdmico. Para eles, a discussdo entre a visdo bancaria e a de
mercado de capitais € irrelevante. O fundamental € proteger os investidores externos
(acionistas minoritarios e credores) para que o mercado financeiro possa
desenvolver-se, ndo importando a estrutura do sistema financeiro em si.*® Outra
abordagem, complementar a esta linha de pensamento enfatiza a capacidade do
sistema financeiro de prover servicos, independentemente da separacdo entre
bancos e instituicGes ndo bancarias.

Porém, estudos recentes mostram a irrelevancia da divisdo entre bancos e
mercados de capitais nos sistemas financeiros. As maiores taxas de crescimento
econdmico estdo associadas a marco legal adequado e nivel de servicos financeiros

que permitam acesso a financiamentos de longo prazo.*

3.1.2.2 Barreiras ao Desenvolvimento do Mercado de Capitais Brasileiro

Historicamente o mercado de capitais teve dificuldades para se desenvolver
no Brasil. Recentemente, no entanto, algumas das barreiras comecaram a ser
removidas. Algumas destas vitdrias deram-se no ambiente macroeconémico: o fim
da alta inflacdo, a continuidade do ajuste fiscal nas contas publicas, a introducéo de
regimes de cambio flutuante e metas de inflacdo. As privatizacdes e o aumento da
integracao a economia mundial também foram passos importantes.

Houve bastante progresso também na modernizacdo da infra-estrutura
institucional e operacional do mercado de capitais. Assim, em contraste com outros
paises em desenvolvimento que ainda engatinham na criacdo de mecanismos de
custodia e liquidacdo, por exemplo, no Brasil toda a infra-estrutura operacional de

suporte ao mercado de capitais € bem desenvolvida e razoavelmente consolidada, ja

9 Ver La Porta et al. (1998, 2003)
0 Beck, Demirgtli¢c-Kunt, Levine e Maksimovic (2001)
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apontava Teixeira (2004). A Selic j4 esta em operagcdo ha varios anos, a Cetip h4
quase tanto tempo, o SBP — Sistema Brasileiro de Pagamentos — ja est4 implantado,
existem instrumentos modernos de registro de devedores, dentre outros. Toda
infraestrutura fisica ja esta implantada, em uso e com margem para uma significativa
expansao dos negoécios sem necessidade de novos e vultosos investimentos.

Outro grande avanco foi na reforma do aparato regulatério do mercado de
capitais. Sobressaem nesta area as melhorias introduzidas pela nova Lei das S.A. —
Lei 11.638, de 28.12.2007 —, o fortalecimento da CVM e o aprimoramento da
autorregulacdo do setor, com destaque para as comandadas pela Bovespa e pela
ANBID %

O Novo Mercado criado pela Bovespa — regras para melhorar a governanca
corporativa nas empresas participantes®> — e os cédigos de autorregulacdo da
ANBID para as Instituicbes Participantes e para os profissionais que atuam no
mercado financeiro e de capitais® sdo exemplos do que a autorregulacéo pode fazer
pelo desenvolvimento do mercado. A supervisdo bancéaria também evoluiu, o que
vém colaborando para a boa saude das instituicdes financeiras, a qual, junto com o
elevado capital humano do setor, € outra pré-condicdo importante para o

desenvolvimento do mercado de capitais.

Tabela 1 - IPOs de empresas nacionais no periodo de 2004 a 2007

Ano Numero Empresas Valor RS milhdes | Numero Investidores (*)
2004 7 4,502.00 38,733
2005 9 4,777.19 45,490
2006 26 13,068.31 212,396
2007 64 28,992.69 1,150,139

(*) Nimero de investidores participantes do varejo (pessoas fisicas + clubes de investimento)
Fonte: Disponivel em : http//:WWW.bovespa.com.br, Acessado em: 15 mar. 2009.

3 Teixeira (2004) discute as reformas mais importantes relativas ao mercado de capitais realizadas nos ultimos
anos.
32 . ~

Para outras informacdes, acessar
http://www.bovespa.com.br/Empresas/NovoMercadoNiveis/NovoMercado.asp, Acessado em 15.03.2009.
** para outras informacdes, acessar http://www.anbid.com.br. Acessado em 15.03.2009.
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A Tabela 1 mostra a evolucéo do mercado de lancamento de acées — IPO%* —
nos ultimos anos no Brasil e como esta modalidade de captacdo de recursos
cresceu entre nos.

Abaixo, citamos algumas barreiras que ainda precisam ser vencidas. A
abordagem vem de dois semindrios realizados sobre o tema, provenientes de
convénio realizado entre a ANBID e o IEPE/CdG que previa fomentar analises sobre
medidas que possam melhorar o desempenho do mercado de capitais brasileiro e
alavancar o desenvolvimento do pais:

¢ A necessidade de avancar com o ajuste macroeconémico. A diminuicdo das
incertezas em relacdo aos nossos marcos regulatérios, a expansdo dos
investimentos institucionais, a reforma da previdéncia, como exemplo sao
acdes no campo da macroeconomia que podem melhorar o fluxo de recursos
para o mercado de capitais;

e Tributacdo. A melhoria da qualidade da carga tributaria e sua adequacao a
percentual do PIB mais consentdneo com a vinda de recursos para o
mercado de capitais;

e Governanga Corporativa. Muito embora o Novo Mercado da Bovespa seja um
avanco nesse sentido, a melhoria constante da Governanca das empresas
com acdes na Bolsa mostra-se necessaria para a evolucédo deste mercado no
Brasil;

e Investidores Institucionais. A criagdo de mecanismos que incentivem o0s
investidores institucionais a direcionarem parte de suas reservas ao mercado
de capitais como forma de auxiliar no desenvolvimento do pais é um dos
assuntos mais importantes para o crescimento deste mercado;

e Poupanca Compulséria. Mecanismos de poupanca compulséria existentes
hoje, criados no passado como forma de protecdo contra os desvios da
macroeconomia, sao considerados concorrentes diretos do mercado de
capitais no sentido em que, através dos bancos publicos que captam os
clientes para estas poupancas, clientes estes também potenciais aplicadores
no mercado de capitais. A busca da desregulamentacao politica sobre estas
poupancas compulsdrias € o caminho para direcionar parte destes recursos

ao mercado de renda variavel de longo prazo;

* Initial public offering na sigla em inglés, que no Brasil significa Oferta Publica Inicial de a¢ées.
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e Horizonte de Previsibilidade. O longo prazo no Brasil ndo é previsivel. Por
outro lado, ndo se pode falar de desenvolvimento, principalmente no mercado
de capitais, sem ser atrelado ao longo prazo. Assim, uma radical mudanca no
“conceito” de aplicagdo do nosso investidor, seja ele institucional ou ndo, para
entender que o imediatismo nao significa mais resultado ou mais
desenvolvimento, faz-se necesséaria para consolidar nosso mercado de
capitais, e

e Operacionalizacdo. Como operacionalizar as reformas necessarias para se
fortalecer o mercado de capitais? Que instrumentos utilizar, como introduzi-

los, em que sequéncia, em que ritmo?

3.1.2.3 Conclusoes

A Anbid firmou convénio com o IEPE/CdG — Instituto de Estudos de Politica
Econémica, em 2004%. Deste convénio surgiu a parceria ANBID / IEPE. Esta
parceria, que teve como objetivo “(...) a realizagdo de estudos e elaboragdao de
propostas sobre reformas de mercado de capitais que permitam torna-lo um aliado
no esforco de acelerar o crescimento auto-sustentado da economia brasileira”. O
primeiro médulo desta parceria, em 2004/05, compreendeu a elaboracdo de dois
textos: (i) Analise comparativa de paises que fizeram reformas bem sucedidas no
mercado de capitais; e (i) Organizacdo e consolidacdo dos debates sobre o
mercado de capitais ocorridos recentemente no Brasil. Foram contratados, para
elaboracao dos textos, respectivamente, Ana Dolores Novaes e Nilson Teixeira, sob
a coordenacao de Armando Castelar Pinheiro. Tais textos, cujas minutas foram
discutidas em workshop realizado em outubro de 2004, foram apresentados no
Seminario sobre o Mercado de Capitais, dia 7 de dezembro de 2004. Os seminarios
citados apresentaram diversas indagacfes sobre o assunto, com o objetivo de
nortear os trabalhos para a evolucdo do nosso mercado de capitais, abaixo

apresentadas, compiladas por Armando Castelar Pinheiro (2004):

* Em http://www.iepecdg.com. Acessado em 15 mar. 2009.
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E necessario definir quais os objetivos especificos a serem buscados e em
que ordem. O importante é aumentar o volume de negdécios ou melhorar a
eficiéncia? Queremos alongar os prazos ou privilegiar o aumento da liquidez?
Esperamos que esses desenvolvimentos se déem com o fortalecimento dos
investidores institucionais ou através de uma maior participagcdo de
investidores individuais? Qual deve ser a prioridade, o0 mercado de renda fixa
ou variavel?

As mudancas no mercado de capitais ndo devem ser pensadas fora do
contexto mais amplo das reformas nas areas macroeconémica e institucional.
Neste sentido, € importante pensar nas interacdes conceituais, institucionais e
politicas entre elas e avaliar qual o seqlenciamento ideal.

Dificilmente a reforma do mercado de capitais sera feita de uma Unica tacada.
Ela quase certamente sera um processo gradual, multifacetado e que tera de
enfrentar interesses contrariados, ou pelo menos uma forte inércia
institucional. O caso da reforma tributaria é paradigmatico. Em que pese sua
importancia para o desenvolvimento do mercado de capitais, dificimente
poder-se-a4 esperar rapidez, completude ou mesmo auséncia de reveses
pontuais nessa area. Nesse sentido deve-se abandonar a idéia de que ha
‘uma” ou “a” reforma, e em lugar disso se trabalhar com a perspectiva de que
serdo necessarias mudancas constantes e periddicas da legislacdo e das
instituicbes tomando-se cuidado para que estas sejam sempre preanunciadas
e respeitem os contratos preexistentes.

Dada a importancia atribuida a desoneracdo tributaria para o
desenvolvimento do mercado, € preciso indicar que tributos devem ser
prioritariamente cortados/alterados, e se isso sera viabilizado reduzindo a
carga tributaria total ou redistribuindo para outras fontes a carga atual. Se
houver corte de impostos, que gastos deveriam ser reduzidos? Se houver
uma redistribuicdo de carga, para que setores essa deve ser redirecionada?
Ha a necessidade de se repensarem os instrumentos financeiros utilizados
pelo Banco Central, e o mercado em geral, muitos ainda sobreviventes do
periodo de alta inflacao.

E recomendavel que haja uma agenda indicando o que se quer em cada uma

das areas discutidas acima: quais as metas, 0s prazos, as prioridades? Deve



62

ser uma agenda das grandes e das pequenas reformas, de que o setor
financeiro também necessita. Esse “plano estratégico” ajudara os agentes do
mercado a posicionar-se em relacdo a cada uma dessas muitas medidas, ao
mesmo tempo em que lhe ajudara a concentrar esforcos nas de maior

impacto.

Estas indagacdes foram elaboradas em 2004. De |4 até meados de 2008,
muitas acles citadas foram tomadas e o incremento do mercado de capitais
brasileiro foi bastante satisfatorio. A Bovespa passou de 8.000 pontos em 2001 para
perto de 70.000 pontos em meados de 2008. O volume financeiro diario superou os
R$ 6 bilhdes. Houve acréscimo significativo de pequenos investidores ao mercado
de renda variavel.

Muitas empresas recorreram a este mercado para captacdo de recursos
visando a elaboracdo de seus projetos de investimento e desenvolvimento. Os
recursos existentes no mercado internacional estavam ficando mais tempo conosco.
Muito embora nossas barreiras a saida destes fluxos de capitais sejam pequenas na
visdo de autores como Jodo Sicsu, Fernando Ferrari Filho, Fernando Cardim de
Carvalho e José Luiz Oreiro®, permitido a entrada e saida de recursos externos sem
pedagios, o pais mostrou crescimento nos marcos regulatorios, o que promovia a
permanéncia destes recursos. Tal fato foi devido a confianca que o pais estava
adquirindo, o que também ficou demonstrado com o alcance do chamado “grau de
investimento” conferido pela Agéncia de Classificacdo de Riscos Standard & Poor’s
em 30.04.2008.

Encerramos, porém, com os dizeres de Teixeira que ja em 2004 profetizava:

O mercado de capitais brasileiro dificilmente apresentara um perfil de
alocacéo de recursos no longo prazo enquanto a preferéncia da sociedade
pela alocacdo de recursos no curto prazo permanecer muito forte. Por essa
razdo, entre outras, as medidas que garantem maior previsibilidade na
economia brasileira tendem a dominar com folga todas as outras medidas.
Por exemplo, a prépria consolidacdo de politicas monetaria e fiscal
austeras, a adocao do regime de metas de inflagdo e a politica de cambio
livre resultardo a menos de uma mudanca brutal do cenario internacional,
no aprimoramento das condi¢cdes necessdérias para 0 maior crescimento
econdmico sustentavel.

Nesse sentido, entendemos que a formacdo de uma base sélida para
alcancar um padrdo sustentavel de crescimento econémico mais elevado
deve ser o principal objetivo daqueles que pretendem construir um mercado
de capitais mais desenvolvido. (TEIXEIRA, 2004, p. 8-9)

% Ver Sicst et al (2006).
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3.2 Determinantes da Estrutura de Capital: Estudos Aplicados ao Brasil

Trazemos, nesta secéo, trabalhos apresentados sobre estrutura de capital e

trabalhos publicados no ENANPAD, a maioria a partir de 2002, sobre o tema.

3.2.1 Confronto da Teoria

Santana e Turolla (2002) confrontaram hipoteses sobre a composicdo da
estrutura de capital do setor petroquimico a partir das abordagens de tradeoff theory
e da packing order theory. O periodo abrangido foi de 1991 até 2000. Concluiram,
prioritariamente, que ndo é possivel aceitar a superioridade da estratégia de pecking
order em relacao a estratégia de static tradeoff theory no periodo analisado.

Medeiros e Daher (2004) estudaram exclusivamente a pecking order theory e
testaram empiricamente se esta teoria forneceria explicacbes para estruturas de
capital de empresas brasileiras. Assumiram como hipétese de que para a POT, pelo
menos em sua forma forte, emissdes de a¢des nunca ocorreriam. A conclusédo, para
o ano de 2001, foi de que a teoria testada era aplicavel as empresas brasileiras em
sua forma fraca, ndo o sendo na sua forma forte.

Moraes e Rhoden (2005) estudaram os determinantes da estrutura de capital
das empresas brasileiras listadas na BOVESPA em 1999, 2000, 2001 e 2002. Foram
estudados determinantes que envolveram variaveis relativas as teorias de custo de
agéncia, pecking order e relacédo entre mercados competidores.

Os resultados mostraram que a concentracdo de mercado onde a empresa
atua exerce influéncia positiva no seu endividamento, desde que utilizado o
endividamento contabil. Apontou, ainda, para a consisténcia da teoria de pecking
order com relacéo a variavel lucratividade.

Nakamura, Martin e Kayo (2004) desenvolveram um modelo baseado nos
fundamentos tedricos de avaliacédo de ativos e risco e retorno. Visavam determinar a

estrutura de capital que maximizaria o valor da empresa. A idéia basica do estudo foi
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determinar um nivel de endividamento que ndo ultrapasse o valor dos ativos da
empresa®’, para um dado nivel de confianca.

‘A Escolha da Estrutura de Capital sob Fraca Garantia Legal: o caso do
Brasil” foi o tema do estudo de Brito e Lima em 2004. Buscaram verificar o impacto
simultdneo do controle acionério, tangibilidade, crescimento, rentabilidade e risco
para o periodo entre 1995 e 2001. Concluiram que as empresas privadas nacionais
se endividam mais que as empresas publicas nacionais e que as empresas
estrangeiras. Isto ocorre lastreado por dividas de curto prazo.

Através de uma andlise estatistica, Fama e Melher (1999) procuraram
verificar se a dimensao da participacdo de capitais de terceiros com relacdo ao
patrimdnio liquido teria influéncia sobre os resultados e sobre o valor das empresas
estudadas. O estudo concluiu pela existéncia de forte relacdo entre a estrutura de
capital e a rentabilidade das empresas. Outra conclusao do estudo mostra que as 50
maiores empresas com prejuizos na América Latina tiveram, em media aritmética
simples, um quociente de endividamento 2,6 vezes aquele das 50 maiores empresas
com lucro.

Zonenschain (2002) realizou estudos sobre os padrbes de financiamentos
das empresas instaladas no Brasil. Utilizou metodologia proposta pela International
Finance Corporation de Sigh (1995) e Sigh e Hamid (1992) no periodo de 1989 a
1996. O autor encontrou algumas dificuldades no estudo, que relacionou como
sendo a metodologia adotada, a forte sonegacéo do periodo, o impacto da inflacédo
sobre os dados e a composi¢cao da amostra. Mesmo assim, os resultados permitiram
concluir uma participacdo elevada do autofinanciamento como fonte de recurso para
as empresas brasileiras e uma participacéo elevada do recurso a emissbes como
fonte de financiamento na média do periodo.

Finalizando, Rocha e Amaral (2007) analisaram a determinacdo da estrutura
de capital através de modelo dinAmico de Static Tradeoff Theory com ajuste parcial
proposto por Flanery e Rangan (2006). Avaliaram amostra de 72 empresas
brasileiras de capital aberto entre os anos de 2000 e 2005. Concluem que embora
existam inumeras teorias para explicar a escolha da estrutura de capital das

empresas, elas podem ser condensadas em quatro grandes abordagens: os

37 . S
Dado, segundo os autores, pelo valor presente dos fluxos de caixa operacionais.
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modelos de Static Tradeoff Theory, a Pecking Order Theory, 0 momento de mercado
e a inércia gerencial.

As conclusdes também confirmam a existéncia de pontos consolidados como
a lucratividade em favor da Pecking Order Theory e as oportunidades de
investimentos em favor do modelo de Static Tradeoff Theory. Muito embora existam,
na visdo dos autores, evidéncias de que os modelos de Static Tradeoff Theory sdo
0S mais estruturados, tedrica e empiricamente, dentre as quatro abordagens, na
presente pesquisa esta superioridade nao foi evidente.

Ainda como concluséo, e sempre amparados na pesquisa, as evidéncias do
estudo ndo confirmaram a existéncia de uma estrutura Otima de capital,

principalmente no longo prazo.

3.2.2 Determinantes da Estrutura de Capital: estudos aplicados ao caso brasileiro

O trabalho de Titman e Wessels (1988) sobre determinantes da estrutura de
capital exerceu muita influéncia sobre os trabalhos empiricos realizados no Brasil.
Iniciamos nossos destaques com o trabalho de Terra (2002), que tinha como
objetivo levantar determinantes de estrutura de capital na América Latina e Estados
Unidos. O estudo foi feito com os dados em painel e mostrou baixos niveis de
significacdo estatistica na similaridade entre determinantes e a pecking order theory.

Machado, Temoche e Machado (2004) investigaram os efeitos de diversos
fatores sobre a estrutura de capital de médias e pequenas empresas da cidade de
Joao Pessoa (PB), no ramo industrial. O principal resultado alcancado mostrou que
os atributos tamanho, risco, composicdo dos ativos e liquidez apresentavam,
conjuntamente, um importante indicativo da estrutura de capital das pequenas e
médias empresas da amostra. Entretanto, as variaveis composi¢cdo dos ativos e
tamanho apresentaram sinais contrarios aos previstos. As outras variaveis —
crescimento e rentabilidade — puderam ser vistas como determinantes da estrutura
de capital. A variavel liquidez foi a mais importante no modelo de regressao
estimado, apresentando o maior grau de predicdo da estrutura de capital das

empresas analisadas.
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Tendo como pano de fundo a intuicdo de que podem haver momentos
favoraveis na conjuntura econdmica para a tomada de decisdes com relacdo a
captacdo de recursos externos, Matsuo e Eid Junior (2004) analisaram a influéncia
de fatores macroecondmicos nas emissfes primarias de acdes e debéntures.
Concluiram haver evidéncias de que tais decisbes podem ser influenciadas por
fatores conjunturais da macroeconomia e que a escassez de recursos no mercado
domeéstico mais 0 ambiente de incertezas politicas e econémicas parecem motivar
0s gestores a um comportamento oportunista do tipo market timing.>®

Procianoy e Antunes (2001) e Lucchesi e Famé& (2005) analisaram a questédo
do impacto de anuncios de investimentos no valor de empresas. Empregaram a
metodologia de estudo de eventos. No primeiro trabalho, os resultados indicaram
haver relacdo entre a variacao do ativo permanente e o valor da acdo da empresa
no mercado. O segundo trabalho concluiu que o mercado reage de maneira
adequada com o que sugere o modelo tradicional de avaliagéo. Isto é, empresas que
anunciaram aumento no seu nivel de investimento, obtiveram reacdo positiva do
mercado. Ja as empresas que anunciaram reducdo no seu nivel de investimento,
tiveram reac0es negativas sobre suas acgoes.

Perobelli, Silveira, Barros e Rocha (2005) foram na mesma direcdo do estudo
acima. Buscaram verificar, para empresas de capital brasileiro, quais seriam 0s
fatores indutores do grau de endividamento. Deram destaque a qualidade da
governanca corporativa da empresa emissora de titulos como fator determinante da
sua estrutura de capital. Concluiram que o grau de endividamento das empresas
brasileiras em 2002 mostrou-se positivamente relacionado com a governanga
corporativa implementada por estas mesmas empresas. Como produto adicional da
pesquisa, verificaram um relacionamento negativo destas empresas aos atributos
singularidade, volatilidade, crescimento e rentabilidade.

Ainda em 2005, Junqueira, Bertucci e Bressan estudaram as relacfes
existentes entre endividamento e volume de investimento. Além disso, estudaram o
impacto de variaveis como rentabilidade, tamanho e risco operacional nas decisdes
de investimento. Nas empresas analisadas, concluiram existir relacéo positiva entre

endividamento e volume de recursos disponibilizados para investimentos. Para as

3 Com base em um procedimento desenvolvido por Treynor e Mazuy (1966), pode-se avaliar a
gualidade do gestor quanto a sua capacidade de acertar os movimentos de curto prazo do mercado.
Essa analise é conhecida como market timing (MT).
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variaveis tamanho e risco operacional, ndo foram encontrados indicios
estatisticamente significantes que explicassem o comportamento da variavel
investimento. Entretanto, a variavel rentabilidade mostrou resultados que deram
suporte a hipétese de que quanto maior a lucratividade da empresa, maior sua
capacidade de investimento. Finalizaram concluindo que as empresas mais
rentaveis e as que ja utilizam recursos de terceiros tendem a realizar investimentos
de forma mais intensa.

A inclusdo da governanca corporativa no estudo dos financiamentos de
empresas brasileiras foi estudada por Cicogna, Vale e Toneto Junior (2005).
Buscavam verificar se uma maior transparéncia no relacionamento com o mercado,
além da ampliacdo da divulgacdo das informacfes e dos compromissos com 0S
agentes financeiros, contribuia para uma maior alavancagem de recursos para o
alongamento de prazos do passivo oneroso.

Os resultados mostraram que empresas aderentes a niveis superiores de
governanca conseguem ampliar 0 acesso a recursos perante o sistema financeiro.
Tém também reduzidas suas restricbes ao crédito e obtém alongamento de prazos
dos passivos. A verificacdo deu-se juntamente com o controle do tamanho das
empresas e somente para recursos de longo prazo. Aos recursos com forte
relacionamento ao nivel de producdo da empresa nao foram encontradas relacdes

com o0s niveis de governanca corporativa estudados.
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4 AS INFLUENCIAS NA MUDANCA DO PADRAO DE FINANCIAMENTO DAS
EMPRESAS BRASILEIRAS

Nesta secdo, procuraremos trazer ao debate as idéias que norteiam este
trabalho, buscando identificar se existem relacdes estatisticamente validas que
possam explicar as alteracfes nos padrbes da busca de financiamentos feitos pelas
empresas, no ambito da macroeconomia.

Como ja vimos muito se escreve sobre o assunto desde que Modigliani e
Miller (1958 e 1963) publicaram seus estudos, considerados ainda hoje como um
marco em financas corporativas.

A busca da estrutura de capital O6tima continua atraindo diversos
pesquisadores que estudam o assunto, por diversos angulos, visando obter modelos
matematicos aplicdveis aos grupos de empresas estudados e que as direcionem
para o objetivo de otimizar sua estrutura de capital. Tais estudos, conforme ja vimos
neste trabalho, relacionam a estrutura de capital com diversos fatores internos da
empresa como seu tamanho, sua rentabilidade, seus ativos, dentre outros.>°

Os varios estudos feitos mostram diversos resultados, dependendo da fonte
de dados, aderentes a teoria ou contrarios @ mesma teoria, sempre com ressalvas
gue suportam os resultados alcancados. Porém, a quase totalidade dos trabalhos
verificados e comentados neste estudo aborda variaveis internas da empresa, ai
entendidas aquelas nas quais a empresa tem ingeréncia®.

Para nosso estudo, utilizamos base de dados prépria, de fonte Unica, ndo
retirada de sites da internet nem de empresas que analisam dados publicos das
Companhias Abertas, como a Economatica, cujas analises sdo muito utilizadas em
varios estudos. Nossa base contém empresas de capital fechado e aberto, todas
nacionais, de medio e grande porte.

Nossa proposta visa testar um novo foco de analise. O ambiente externo as
empresas, isto é, verificar se variaveis macroecondmicas influenciam o nivel de
capital de terceiros existente na empresa em um determinado momento. Ou seja,

pretendemos verificar se existe significancia estatistica entre variaveis nao

% como exemplo, vide Titman e Wessels (1988)
“© 0 trabalho de Matsuo e Eid Junior (2004) difere da maioria pois aborda aspectos macroeconémicos que nao
sdo gerenciaveis pelas empresas.
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dominadas pela empresa e sua estratégia de endividamento. Para tanto,
utilizaremos o trabalho de Moreira e Puga (2000) que realizaram um amplo estudo
sobre o assunto, utilizando empresas industriais. A idéia € verificar como se
comportava a relacdo entre os trés tipos de financiamento das empresas
identificados por Moreira e Puga (2000) — autofinanciamento, divida e agbes — no
ano de 2006.

Para o mesmo ano de 2006, ano da base dos dados da amostra, utilizaremos
o estudo de Perobeli e Fama (2002) para analisarmos a influéncia dos
determinantes sugeridos pelos autores na estrutura de capital das empresas da
amostra.

Finalizaremos com a introducédo de variavel macroecondmica, isto €, variavel
gue foge da ingeréncia das empresas procurando evidéncias estatisticas sobre a
importancia dessa variavel nas decisdes sobre a estrutura de capital das empresas,

principalmente na agregacao de valor para as mesmas.

4.1 Debate sobre o Financiamento da IndUstria no Brasil

Mauricio Mesquita Moreira e Fernando Pimentel Puga publicaram em Outubro
de 2000 o artigo intitulado “Como a Industria Financia o seu Crescimento: uma
Andlise do Brasil p6s-Plano Real”. Baseado nos pressupostos de Modigliani e Miller
sobre a irrelevancia da estrutura de capital das empresas, em uma situacéo ideal de
mercado, para o seu crescimento.

Apontam a experiéncia de diversos paises e suas diferencas em termos de
estrutura de financiamento das firmas desses paises, normalmente associadas a
desempenhos macroeconémicos igualmente divergentes. Quando comparados com
0S pressupostos de MM (1958), fica clara a impossibilidade de obtencéo das
condi¢des nas quais os pressupostos destes foram feitos, notadamente nos paises
em desenvolvimento.

Mostram duas formas de financiamento no mundo, utilizando os EUA e o

Japdo como referéncia*, o primeiro com pouca importancia dos bancos na estrutura

4 Assunto ja abordado neste trabalho na se¢do 3.1.
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de financiamento de suas empresas e 0 segundo tendo os bancos como o principal
alavancador desta mesma estrutura de financiamentos.

Associam esta diferenca, inclusive, ao desempenho econémico do pais, com
predominéncia do padrao japonés nas décadas de 70 e 80 e americano na década
de 90, principalmente na sua segunda metade. Destacam a diferenca entre 0s
paises latino-americanos que seguiram o padrdo americano dos asiaticos que
seguiram o padrdo japonés, dando clara vantagem aos ultimos em termos de
crescimento nas trés décadas citadas.

Trazem os estudos de varios analistas, como Krugman (1998), que atribuem a
crise asiatica ocorrida naguela época o padrdo de financiamento dos paises daquela
parte do mundo. Outros, como Beck e Levine (2000) sugerem um balanceamento
maior diminuindo a importancia bancéaria ou de mercado de capitais na estrutura de
capital das empresas e 0s substituindo por um sistema financeiro desenvolvido. O
grau de desenvolvimento dos servi¢os financeiros de um pais, segundo os autores,
€ gue propiciaria as firmas o seu crescimento econdémico.

Concluem, nesta etapa do seu trabalho, afirmando que a maioria dos
trabalhos publicados sobre o assunto ainda “se concentra nos determinantes do
padrdao de financiamento, sendo poucos 0s que procuram relacionar essa questao
ao desempenho macroecondmico dos paises”. (MOREIRA; PUGA, 2000, p. 2)

Tem como objetivo do trabalho trazer a discussao para a industria brasileira,
estudando o financiamento das empresas constantes da amostra e relacionando-o
as suas congéneres internacionais e as perspectivas de crescimento e
desenvolvimento do pais.

Trazem como amostra 4.312 firmas industriais extraidas da base de dados do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econbémico e Social — BNDES, tendo como
anos base os de 1995, 1996 e 1997.

Montam a tabela, adiante reproduzida, que servira de base para nossos

estudos sobre o0 assunto.
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Tabela 2 - Caracteristicas das empresas brasileiras — 1995/97

Empresas Nurmwiro  Intensi Incticadares de Mecfornance Indicadores de Endividamento Padrao de Financlamento
de dade do Maa) L 2]
Emywesas  Caplad >

{Athvp/ Locro Liscro. Crescincoto vida/ Devida de Divida de  Tnderno Dviia A Ous

Reewita Atho Pstrendan = Patrimdnlo  Lorgo Longo

Liguida) liguidn Vendas  Atves  Lpuide  Pram/  Pram/

Patrtménio  Divida
Liguaido

Naclonads
Micro & Pequenas 1 B8 075 5% R.60 1067 21.58 138 020 06 63 20 17
Medlas 1376 085 182 6 65 147 1836 138 039 023 13 20 23
Cirandes. 671 L 5.28 817 706 1638 118 0.38 028 44 30 26
Total 3.835 0,85 5.38 7.89 804 19,57 135 0.34 0.21 54 25 21
Fatrangeiras
Micro e Pequenas 5 085 BO2 136 1668 1854 115 o4 020 75 20 5
Madins 124 Lor 5.90 R &3 1300 1611 117 0.32 020 63 20 7
Crandes 199 1,02 1.2 10,56 9 K2 17.12 1.00 0,30 0,25 60 23 17
Total 377 0,99 6,90 10,06 11 88 17.05 1LOR 032 023 a3 21 15
Todas
Micro e Pequenas | 442 075 588 R76 10 B4 21, 134 029 N6 63 20 "
Madlas 1 500 0,86 191 681 ™ 1817 1.37 0,38 .23 50 28 23
Granes ’70 113 572 LN E] n 16.55 113 0.36 028 48 29 24
Toral 4312 0.87 5,51 R.OR 0,20 1935 1,32 0.34 o2 55 25 20

Fonte: Moreira e Puga (2000, p. 19)

A Tabela 2, acima extraida do trabalho de Moreira e Puga (2000), apresenta a
decomposicdo do padréo de financiamento das empresas, dividida nas trés grandes
fontes de capital: fonte interna, divida e a¢des. Os autores utilizaram a metodologia
de Sigh e Hamid (1992), na qual “o crescimento das firmas é medido pela variagéao
do capital de longo prazo, obtido pela diferenca entre o total do ativo e o passivo de
curto prazo”. (MOREIRA; PUGA, 2000, p. 16). Decompde-se esse crescimento em
trés partes: a primeira representa a parcela que € financiada com recursos da
propria empresa, tendo como fonte os lucros retidos; as outras duas, correspondem
as fontes de financiamento externas as empresas: emisséo de divida de longo prazo
e acles. Trabalha-se com médias para o0 conjunto de empresas analisadas.
Formalmente:

e Financiamento Interno =

Y133 (lucro liquido — dividendos pagos)

Y 1oes A(ativo total — passivo circulante)
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e Financiamento Externo através da Emiss&o de Divida*? =

Y1997 A(exigivel a longo prazo)

2%335 A(ativo total — passivo circulante)

¢ Financiamento Externo através de Emissédo de Acdes = 1 — (financiamento

interno) — (financiamento via endividamento).

Os dados do estudo de Moreira e Puga e as definicées acima*® produziram a
Tabela 1 daquele estudo. Nesta tabela — a tabela 2 deste estudo —, verificamos que,
na época do estudo de Moreira e Puga (2000), as médias empresas industriais
nacionais financiavam-se 48% com recursos proprios, 29% com emissao de dividas
e 23% com acles e as grandes empresas industriais nacionais tinham,

proporcionalmente, 44%, 30% e 26% para seus financiamentos.

4.2 Padrdes de Financiamento das Empresas Brasileiras

4.2.1. A amostra

Nossa amostra é composta por 817 empresas brasileiras de todos os
segmentos. Foi extraida da base de dados do Banco do Brasil e tem como base o
ano de 2006. O Banco do Brasil divide a analise de crédito de suas empresas em
trés grandes areas:

i. A agéncia, responsavel pela analise das empresas de micro e pequeno porte

e algumas poucas de médio porte;

ii.  Centrais regionais, responsaveis pela anadlise das empresas de médio porte e

algumas poucas de grande porte, e

42 A o ‘s . .
Para o estudo atual, foi utilizado o Endividamento Bancario de longo prazo diretamente. Este dado esta
disponivel na base de dados utilizada.
43 . . ~ - . . .
Os autores consideraram que o crescimento ndo foi financiado por recursos internos. Porém, no estudo
existem empresas que podem ter aloca¢do de recursos dos donos, o que causa residuos.
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ii.  Uma central nacional, responsavel pela analise das empresas de grande
porte e umas poucas de médio porte.

Como a amostra conseguida foi produzida fora das agéncias, as empresas
constantes da amostra sdo de médio e grande porte**. Foram, também, identificadas
221 empresas do segmento industrial, incluidas na base estudada sendo 65 de
médio porte e 156 de grande porte. Alguns ajustes foram realizados na base para
deixa-la o mais préximo possivel da estudada por Moreira e Puga (2000) como
forma de manter similaridade nos estudos. Assim, empresas que apresentaram um
percentual de financiamento interno ou externo (dividas e a¢6es) fora do intervalo de
-100% e 200% foram excluidas da analise. Com os ajustes, a base estudada contém
781 empresas.

A vantagem desta base é a semelhanca com a base utilizada por Moreira e
Puga (2000) em seus estudos, também proveniente de um banco fomentador do

desenvolvimento.

4.2.2. Padrao de Financiamento das Empresas Brasileiras: Perspectiva comparada

Utilizando os dados obtidos na amostra, com foco para os dados das
industrias, reproduzimos na Tabela 3 adiante os célculos feitos por Moreira e Puga
(2000) para determinar os padrdes de financiamento existentes na nossa amostra.

Tabela 3 — Caracteristicas das empresas brasileiras - 2006

Empresas Numero Intensidade Indicadores de Performance Indicadores de Endividamento Padrdo de Financiamento
de do (% a.a.) (%)
Empresas capital Lucro/ Lucro/ Divida/ Divida de Divida de Interno  Externo Agbes
Ativo/ Ativo Patriménio Patriménio Longo Longo
Receita Liquido Liquido Prazo/ Prazo/
Liquida Patriménio Divida
Liquido
Nacionais
Médias 64 0.61 8.11 10.8 1.52 0.32 0.18 16 20 65
Grandes 156 0.70 8.36 24.23 3.27 0.68 0.19 17 21 62
Totais 220 0.67 8.29 20.32 2.76 0.58 0.19 17 21 63

Fonte: elaborada pelo autor

“ 0 porte da empresa estd baseado na classificacdo de porte utilizada pelo Banco Nacional de

Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES, que foi a utilizada no estudo de Moreira e Puga (2000). Para
nosso estudo, médias empresas sdo agquelas que tem Receita Operacional Bruta anual ou anualizada de até RS
60 milhdes e grandes empresas sdo aquelas que tem Receita Operacional Bruta anual ou anualizada acima de
RS 60 milhdes. Para maiores informacdes, acesse http://www.bndes.gov.br/clientes/porte/porte.asp. (acesso
em 28.02.2009).
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Podemos observar, nas tabelas 2 e 3, a diferenca existente entre os padrdes
de financiamento. Se na tabela 2, a predominéncia era por financiamentos internos,
a tabela 3 apresenta a predominéancia para o financiamento através de acdes. Este
resultado enseja discussdes sobre o0 que ocorreu para tamanha mudanca.

Utilizamos os dados das Tabelas 2 e 3 para calcular a variagdo no padrao de
financiamento das empresas do triénio 1995/1997 até 2006, sempre em
consonancia com a metodologia utilizada por Moreira e Puga (2000).

O resultado é apresentado nos Anexos 1 e 2.

E importante que se tenha em mente que o trabalho de Moreira e Puga (2000)
foi construido tendo em vista a variagdo das variaveis que produziram os resultados
dos tipos de financiamento: financiamento interno, financiamento externo através de
emissao de divida e financiamento externo através de emissédo de acdes. Ou seja,
os autores trabalharam com variaveis de fluxo, utilizando somente a diferenca
existente de um ano para outro entre 1995 e 1997.

NO nosso caso, ndo possuimos uma base de dados que nos permitisse
trabalhar com essas variaveis de fluxo — temos dados somente do ano de 2006.
Assim, nossas analises levaram em conta ndo as variacfes ocorridas nas variaveis,
mas seu valor integral existente em 2006, isto é, trabalhamos com o valor absoluto
da variavel, o que resulta em um histérico de tudo que foi feito pela variavel e ndo
somente as mudancas de um periodo para outro. Esta diferenca na utilizacdo das
variaveis serd observada quando da andlise dos resultados, o que ocorre na préoxima
secao.

Também cabe reavivar o fato de que, para os financiamentos por acdes,
Moreira e Puga (2000) utilizaram o conceito de sobra, isto €, se ndo é
autofinanciamento nem financiamento externo entdo € financiamento por acoes.
Esta simplificacdo pode provocar distorcbes nas interpretacdes e merece ser

observada com muito cuidado.
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4.2.3. Resultados

Tabela 4 - Padréo de Financiamento de empresas nacionais (%)

Médias Grandes
ESTUDOS Interno | Externo | A¢Bes | Interno | Externo | A¢Bes
Estudo de Moreira e Puga (2000) 48 29 23 44 30 26
Nosso Estudo 16 20 65 17 21 62
Evolugdo/ Involugdo -67%  -31% 183% -61%  -30%  138%

Fonte: Dados coletados pelo autor.

Conforme ja comentado anteriormente e demonstrado na Tabela 4, existe
uma variacéo* no padréo de financiamento das empresas industriais analisadas por
Moreira e Puga (2000) no triénio 1995/1997 e as empresas industriais analisadas
neste estudo (2006). As médias empresas nacionais, em 2006, utilizam apenas 16%
de financiamento interno contra 48% utilizado no triénio 1995/1997. Uma diminuicao
média de 67% neste padrdo de financiamento. J& para o financiamento via divida,
ou externo, os percentuais sdo 20% em 2006 contra 29% no triénio 1995/1997. Uma
diminuicdo média de 31%. Com relacdo ao financiamento por ac¢des, enquanto no
triénio 1995/1997 as médias empresas nacionais tinham apenas 23% do seu
financiamento total feito através desse mecanismo, em 2006 este percentual elevou-
se para 65%. Um aumento médio de 183%.

Nas grandes empresas nacionais também ocorreu uma migracao para
financiamento por agbes. Em 2006 este mecanismo representou 62% do total de
financiamento obtido por este grupo de empresas nacionais. Ja no triénio
1995/1997, esta modalidade de financiamento representou 26% do financiamento
total. Um crescimento médio de 138%. Para a parcela composta por dividas, ou
financiamento externo, em 2006 as grandes empresas obtiveram 21% dos seus
financiamentos com este mecanismo contra 30% no triénio 1995/1997. Uma
diminuicdo média de 30%. Finalizando para os financiamentos internos, as grandes
empresas nhacionais obtiveram em 2006 17% do total nesta modalidade contra 44%
no triénio 1995/1997. Uma diminuicdo média de 61%.

45 . . . .
Lembrar das ressalvas discutidas no item anterior.
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7

A conclusédo deste tépico é a existéncia de uma mudanca no padrao de
financiamento das empresas brasileiras industriais de porte médio e grande.
Enquanto no triénio 1995/1997 nossas empresas priorizavam o autofinanciamento,

em 2006 a preferéncia foi por financiamentos através de acoes.

4.3 Padrdao de Financiamento das Empresas Brasileiras: Abordagem

Econométrica

Esta secdo que tem como objetivo investigar as causas da alteracdo do
padrdo de financiamento das empresas brasileiras, com foco para as empresas
industriais, serd apresentada em trés partes.

A primeira mostrara a pesquisa feita, o método utilizado e o resultado
econométrico encontrado.

A segunda procurara investigar se causas internas produziram influéncia
estatisticamente valida que possam explicar a mudanca do padrédo de financiamento
acontecido. Para isso, serdo utilizados os estudos feitos por Titman e Wessels
(1988) e por Perobelli e Fama (2002) sobre os Determinantes da Estrutura de
Capital para a determinacao de variaveis internas as empresas.

A terceira procurara identificar variaveis externas, macroecondmicas, que
sejam estatisticamente relevantes e que independam da vontade das empresas para
se manifestarem. Tal verificacdo tem a pretensdo de identificar se variaveis

macroecondmicas sdo importantes nas decisdes de investimento das empresas.

4.3.1. Caracterizacao da pesquisa

Diante de todo o contexto aqui apresentado, faz-se necessario investigar se,
de fato, existe influéncia de variaveis internas e externas no padrdo de
financiamentos das empresas brasileiras, em especial as industriais. Tal abordagem

torna-se relevante para mostrar, ou ndo, que estas variaveis realmente influenciaram
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a mudanca no padrao de comportamento dos tipos de financiamento estudados por
Moreira e Puga (2000) e pelo nosso estudo.

Ja vimos neste trabalho que os estudos sobre a forma como as empresas se
financiam tomaram outros rumos apos a publicacdo dos trabalhos de Modigliani e
Miller (1958 e 1963). A mistica da existéncia de uma estrutura de capital 6tima
produz, a cada ano, variados estudos sobre quais seriam os fatores determinantes,
que levariam a empresa a maximizar seu valor de mercado, através de um bem
sucedido estudo de sua estrutura de capital.

Conforme Brealey, Myers e Marcus (2003):

O artigo de Modigliani e Miller sobre a estrutura de capital enfatizava que o
valor de uma empresa depende de variaveis reais — os bens que ela
produz, os precos que ela cobra e os custos em que ela incorre. As
decisdes de financiamento pouco afetam a maneira como os fluxos de caixa
sdo empacotados para distribuicdo aos investidores. O que vai no pacote é
mais importante do que o pacote em si. Realmente ndo importa quanto sua
empresa toma emprestado? Vimos varias razbes por que isso pode
importar. Impostos é uma possibilidade. A divida fornece uma despesa
corporativa dedutivel de impostos, e essa despesa mais do que compensa
qualquer imposto pessoal extra que o investidor tenha de pagar sobre os
juros da divida. Talvez os gerentes estejam preocupados com 0S custos
potenciais de faléncia. Talvez as diferen¢as na estrutura de capital reflitam
as diferencas na importancia relativa das oportunidades de crescimento.
Até agora, nenhuma dessas possibilidades tem provado ser relevante ou
merecedora de exclusdo. O resultado final desse assunto € que ainda nédo
temos uma teoria aceitavel e coerente da estrutura de capital. E ndo é por
falta de argumento sobre o assunto. (BREALEY; MYERS; MARCUS, 2003,
p. 755).

Ou seja, muito embora muito ja se tenha estudado sobre o assunto, ainda
nao se tém uma teoria consistente sobre a importancia da estrutura de capital na
valoragao da empresa.

Ja vimos que os estudos dos ambientes microecondmicos, notadamente apos
o trabalho de Titman e Wessels (1988) sobre os determinantes das escolhas da
estrutura de capital das empresas encontram ora relacdes positivas, ora relagoes
negativas, ora significancia estatistica para o atributo, ora ndo, ora significancia
estatistica em um determinado pais e em outro ndo, ou seja, deve existir “algo mais”
que influi nas escolhas de financiamentos feitos pelas empresas*.

Nossa pesquisa visa exatamente determinar, dentro dos limites adiante
descritos, se este “algo mais” que deve existir e que influencia na escolha do

endividamento das empresas esta relacionado com as variaveis estudadas. Isto €,

" Para mais informacdes, ver Titman e Wessels (1988), Jorge e Armada (1999), Perobelli e Fama (2002) e

Perobelli e Fama (2003).
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se as mudancas nos ambientes interno e externo, principalmente aquelas para as
quais a empresa ndo tem qualquer influéncia, interferem nas decisdes sobre 0s
financiamentos das empresas.

Nossa pesquisa € considerada empirica. Gil (1996) caracteriza esta
metodologia a partir do momento que se buscam instrumentos capazes de identificar
e analisar quais fatores sao determinantes do endividamento das empresas.
Acrescemos, ainda, que a nossa pesquisa também é documental e bibliogréfica,
pois suportada por publicacGes — livros, artigos, teses, dissertacdes, dentre outros —
gue servem de base para as respostas encontradas.

Nesse sentido, pretende-se alcancar o objetivo principal do trabalho que é
verificar a existéncia, ou a ndo existéncia, de influéncia estatisticamente significativa
de variaveis internas e externas a empresa, na mudanca no padrdo de
financiamento das empresas brasileiras, atentando para as ressalvas mencionadas.
Outros apontamentos da pesquisa; como p.ex. a metodologia e a adocao de
modelos; serdo tratadas em seguida, os quais, dado sua importancia estardo em

subsecdes exclusivas.

4.3.1.1 O Método

Conforme Almeida (2009), a utilizacdo de formas especificas para as
investigacdes nos trabalhos cientificos exige a ado¢do de métodos de pesquisa. Por
outro lado, estas formas de investigacéo influenciam os objetivos levando em conta
as aptidées do investigador. O método principal, base da pesquisa, ndo exclui a
utilizacao de outros auxiliares que o ajudam na determinacao dos resultados.

Nosso estudo inicia com a descricdo do assunto que abordamos, utilizando
como suporte o que se escreve sobre o tema. Os dois primeiros capitulos visam
contextualizar o trabalho trazendo o como e em gue niveis estdo sendo tratados os
debates em torno do assunto. Podemos atribuir a esta fase a caracterizagcdo de
meétodo sintético. Neste caso, o investigador procura contextualizar um conjunto de
informagdes com base em um determinado fenGmeno utilizando os trabalhos e

pesquisas preexistentes.
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No terceiro capitulo, introduzimos o estudo das variaveis, ou seja, 0 método
passa a ser analitico. Em resumo, este procedimento de investigacao busca estudar
os fenbmenos através da analise de seus componentes, objetivando identificar as
causas primarias do fenbmeno. Ou seja, através da observacdo de pontos
especificos do objeto do estudo, procura-se compreender as principais causas e
efeitos do fendbmeno. Dessa forma buscou-se identificar se existem determinantes
que tenham influéncia na estrutura de capital das empresas estudadas e,
principalmente, na forma como elas se financiam.

Nesta fase da investigacao, o procedimento matematico sobressai-se através
da utilizacdo de modelos. Os modelos econdmico-matematicos e estatisticos sao
geralmente constituidos por um conjunto de equacdes que visam descrever a
estrutura do modelo. Estas equacfBes servem para auxiliar-nos a encontrar uma
relagdo entre as variaveis. Os economistas utilizam este método como um excelente
instrumento de auxilio na investigacao de fenbmenos econdmicos.

Nosso estudo utilizou o software estatistico Eviews para conseguir um
conjunto de conclusdes a respeito da importancia dos determinantes na estrutura de
capital das empresas, com enfoque para os tipos de financiamento estudados:
financiamento interno, divida e acodes.

Chiang (1982) define que, a utilizacdo de uma equacéo para tentar determinar
como uma variavel de comporta em relacdo a outras, chama-se equacdo de
comportamento. E esse tipo de equacéo que nosso trabalho utiliza para elaboracéo

de seus modelos e inferir conclusdes sobre o tema em questao.

4.3.1.2. Modelo Econométrico

Os modelos propostos nesta pesquisa procuram examinar o comportamento
das formas de financiamento utilizadas como parametros — financiamento interno,
divida, acdes — e aderentes ao estudo de Moreira e Puga (2000) com relacdo aos
determinantes da estrutura de capital estudados por Titman e Wessels (1988) e por
Perobelli e Fama (2002). Foram consideradas como variaveis dependentes as
variaveis INTERNO, DIVIDA e ACOES que sao as formas de financiamento da
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estrutura de capital das empresas estudadas por Moreira e Puga (2000) e utilizadas
neste estudo. Estas formas de financiamento foram confrontadas com as variaveis
independentes que sdo os determinantes da estrutura de capital conforme estudo de
Perobelli e Fama (2002). Nem todos os determinantes utilizados nos estudos de
Titman e Wessels (1988) e Perobelli e Fama (2002) puderam ser utilizados em
funcdo da base de dados da pesquisa.

A busca da estrutura de capital 6tima para a maximizacdo do valor das
empresas ganhou novos impulsos com os trabalhos de Duran (1952) e Modigliani e
Miller (1958 e 1963). Apds estes trabalhos, os estudos sobre o assunto evoluiram
rapidamente e a busca pela tal estrutura G6tima de capital se intensificou. Da
irrelevancia nas formas de financiamento para o valor da empresa atestada por MM
em 1958, passando por Miller (1977) com o reconhecimento de que inclusive o0s
tributos pessoais afetam o valor da empresa até hoje, muitos estudos foram
realizados sobre o assunto.

As correcdes ao modelo original de Modigliani e Miller (1958 e 1963) feitas
posteriormente motivaram varias teorias que especulavam sobre 0s possiveis
fatores indutores da estrutura de capital das empresas. A estrutura de capital das
empresas seria igual na busca do aumento do seu valor ou cada empresa procuraria
sua propria estrutura de capital de acordo com determinados atributos?

O trabalho de Titman e Wessels (1988) intitulado The Determinants of Capital
Structure Choice teve como objetivos levantar possiveis respostas a essa questao.
Foi um trabalho de certa forma pioneiro na identificagcdo de teorias que sugerem a
existéncia de atributos proprios que as empresas utilizariam para selecionar sua
prépria estrutura de capital, ou grau de endividamento, atributos estes diretamente
associados aos custos/beneficios das decisdes de financiamento.

A dificuldade para a comprovacdo de tais teorias, no entanto, seria
maximizada pelo fato de serem tais atributos expressos em termos de conceitos
abstratos e ndo diretamente observaveis, segundo Perobelli e Faméa (2002).

E importante esclarecer que varios outros trabalhos abordaram essa mesma
questdao de forma semelhante ou adicionando outras proposi¢cdes aquelas
desenvolvidas por Titman e Wessels (1988). Como exemplo citamos Perobelli e
Fama (2002), Perobelli e Fama (2003) e Jorge e Armada (1999).
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As variaveis que utilizamos baseiam-se no estudo de Perobelli e Fama
(2002), intitulado Fatores Determinantes da Estrutura de Capital: aplicacdo a
empresas de capital aberto no Brasil, que se fundamentou nos estudos feitos por
Titman e Wessels (1988) para identificar atributos/fatores determinantes da estrutura

de capital de uma empresa. Segundo Perobelli e Faméa (2002):

(...) De maneira geral, o método convencional utilizado no teste de tais
teorias consistia em estimar regressées, tendo como variavel dependente o
nivel de endividamento e como variaveis independentes os varios atributos
tedricos, utilizando proxies para os atributos teéricos nao-observaveis.
(PEROBELLI; FAMA, 2002 p. 4)

Assim, foram selecionados como fatores/atributos determinantes:
1) A estrutura dos ativos da empresa (colaterais*’);
2) O wusufruto de outros beneficios fiscais que ndo os gerados pelo
endividamento;
3) A expectativa de crescimento da empresa;
4) A singularidade da empresa;
5) A classificacdo da empresa na industria;
6) O tamanho da empresa,
7) A volatilidade de seus resultados operacionais e,
8) Sua lucratividade.
A Tabela 5 apresenta as proxies utilizadas no estudo de Perobelli e Faméa
(2002), baseadas no estudo de Titman e Wessels (1988), com as variaveis a serem

utilizadas para a construcdo dos atributos.

47 . ~ . . .
Colaterais sdo garantias que podem ser apresentadas em financiamentos.



Tabela 5 - Determinantes Wessel e Titman e Perobelli e Fama

Atributo

Variavel Testada (proxy)
Modelo de Titman e

Atributo

Variavel testada (Proxy)
Modelo para o Brasil -
Perobelli e Fama (2002)

Wessels e Perobelli e Fama
(2003)

1. Ativos Intangiveis/ativo
1. Estrutura dos total (INT/TA) 1. (estoque +
Ativos 2. (estoques + 1l.Estrutura imobilizado)/ ativo total
(colaterais) equipamentos)/ativo total dos Ativos (IGP/TA)

(IGPITA) (colaterais)

1. subsidios/ativo total

(ITCITA)
ﬁ' . Outros 2. depreciagdo/ativo  total
_ene_f|C|os . (DITA)
fiscais que nao 3. dedugbes advindas de 2. depreciacao/ativo total
os gerados pelo d DITA)
endividamento compra . N (

equipamentos/ativo total

(NDTITA)

1. gastos de capital/ativo total 1. (aumento do

(CE/TA) investimento permanente
3. Expectativa 2. crescimento do ativo total 2. Crescimento + compra de ativo
de crescimento (GTA) dos ativos fixo)/ativo total (CE/TA)

3. P&D/vendas (RD/S) 2. variagcdo média do

ativo total (GTA)

1. P&D/vendas (RD/S) 3 1. despesas de
4. Singularidade 2. despesas de S.ingularidade venda/receita liquida

propaganda/vendas (SE/S) (SE/S)

Dummy igual a 1 para

5. Classificacéo
na indastria

6. Tamanho

7. Volatilidade

8. Lucratividade

empresas de bens de capital
e gual a zero para as demais
(IDUM)

1. logaritmo das vendas (LnS)
2. turnover (QR)

Desvio padrdo das variacdes

do resultado operacional
(SIGOI)
1. resultado

operacional/vendas (OI/S)
2. resultado operacional/ativo
total (OI/TA)

Classificacéo
na inddstria

4, Tamanho

5. Volatilidade

6. Margem

7.

Lucratividade

Nao testado

1. logaritmo da receita
liqguida média (LnS)

2. logaritmo do
patriménio liquido médio
(LnBVE)

3. logaritmo do ativo total
médio (LnTA)

Desvio-padréao das
variagbes do resultado
operacional préprio
(DIGOI)

1. resultado operacional
proprio/receita
(Ql/s)

liquida

1. resultado operacional
proprio/ativo total (OI/TA)

Fonte: Perobelli e Fama (2002)
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As variaveis dependentes utilizadas nesse estudo foram a estrutura de Ativos
(colateral) denominada — COL; outros beneficios fiscais que ndo os gerados pelo
endividamento — FIS; o tamanho da empresa — TAM; a margem de ganho sobre a
receita operacional liquida — MAR e a lucratividade — REN.

A Tabela 6 mostra quais as proxies que utilizamos, tendo em vista a amostra
existente, todas retiradas das demonstragdes financeiras das empresas da amostra.
Destaque para a Proxy utilizada para o atributo Tamanho (TAM) que visa aproximar
a grandeza da variavel as grandezas das demais variaveis, procurando evitar
distor¢cdes maiores quando do célculo dos Betas.

As proxies para Margem e Lucratividade estdo aderentes a literatura sobre o

assunto existente no Brasil.*®

Tabela 6 - Determinantes — proxies do estudo

Atributo | Variavel testada (Proxy) nosso modelo
. . (estoque + imobilizado)/ativo total
1. Estrutura de ativos (colaterais) (E+IM)/AT
2. Outros beneficios fiscais que ndo depreciacdo/ativo total
os gerados pelo endividamento D/AT

N&o utilizada no nosso estudo pois nossos dados sédo
de um Unico ano

Singularidade N&o utilizada no nosso estudo

N&o utilizada no nosso estudo pois ndo é possivel
identificar as empresas nos dados utilizados

Utilizada a classificacdo do BNDES®

Expectativa de crescimento

Classificacdo na industria

3. Tamanho

LnROB
lucro liguido/receita operacional liquida
4. Margem LL/ROL
o lucro liquido/patrimdnio liquido
5. Lucratividade LL/PL

Fonte: elaborada pelo autor

Em nosso estudo ndo pudemos utilizar todas as proxies utilizadas nos estudos
de Perobelli e Fama (2002). O atributo Expectativa de Crescimento néo fol utilizado
pois ndo conseguimos identificar variagdo nos nosso dados (sdo dados de um unico
ano), o que desestimula a obtencdo de proxy confidvel para este atributo. Ja para

Singularidade e Classificacdo na Industria, o0 motivo foi a inexisténcia de abertura

“8 Sobre 0 assunto, ver Hoji, Masakazu (2004).

9 Médias Empresas: receita operacional bruta anual ou anualizada superior a R$ 10.500 mil (dez
milhdes e quinhentos mil reais) e inferior ou igual a R$ 60 milhdes (sessenta milhdes de reais).
Grandes Empresas: receita operacional bruta anual ou anualizada superior a R$ 60 milhdes
(sessenta milhdes de reais).
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dos nossos dados para estes itens, ou seja, ndo conseguimos identificar que tipo de

empresas temos nos dados.

Algumas teorias, que passamos a comentar, indicam qual deve ser o

comportamento destas variaveis em relacdo ao endividamento das empresas:

O atributo COL indica propensédo ao endividamento, pois um maior conjunto
de ativos tangiveis (maior capacidade de garantias ou colaterais) tende a
diminuir os encargos dos financiamentos. Com menores taxas, deve haver
uma atratividade ao financiamento. Da mesma forma, se os ativos tangiveis
forem pequenos ou os intangiveis grandes, deve haver uma menor propensao
aos financiamentos. Isto €, sem condicfes plenas de oferta de colaterais, as
taxas de juros sobem.

Ja o atributo FIS indica menos propensdao ao endividamento, ou
financiamento. Beneficios fiscais advindos da depreciacdo ou outros podem
indicar menos espago para beneficios fiscais com o pagamento dos juros.
Dessa forma, se 0 espaco para os beneficios fiscais com o pagamento dos
juros é pequeno, a busca por recursos externos tende a ser pequena. Neste
caso, o financiamento tende a ser interno.

A literatura associa o fator TAM ao endividamento de curto prazo, nao
investigado no nosso estudo. Porém, o tamanho da empresa € quesito
importante na facilitacdo de linhas de financiamento de longo prazo, seja pelo
endividamento, seja pela emissao de a¢des. Logo, empresas grandes tendem
a se endividarem mais.

A margem ou MAR tem relagéo direta com o endividamento. Quanto maior,
menores as taxas de juros e maior sua probabilidade de endividamento.
Assim, quando estudado, este fator indica facilidade de financiamentos
diretamente proporcional ao seu crescimento.

Por dltimo, o atributo REN indica financiamento na ordem: lucros retidos;
endividamento; emissdes. Logo, a alta rentabilidade das empresas deve

indicar baixa necessidade de financiamentos externos.
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4.3.1.2.1. Primeiro Estudo

Nosso primeiro estudo foi feito com todas as variaveis e todas as empresas.
As equacbes (1) (2) e (3) abaixo mostram este estudo para o0s trés tipos de

financiamento estudados:

INTERNO =, + B, COL + B, FIS + Bs TAM + B MAR + s REN + [ (1)
DIVIDA = B, + B COL + B, FIS + s TAM + B, MAR + Bs REN + p (2)
ACOES =3, + 81 COL + B, FIS + B3 TAM + B, MAR + Bs REN + [ (3)

Ainda utilizando todos os determinantes, acrescentamos uma variavel dummy
relativa ao setor da economia estudado: industria e demais setores. Para as
empresas industriais, atribuimos o numero 1 e para as empresas dos demais
setores, 0. Tal variavel teve a pretensdo de aproximar o estudo daquele feito por
Moreira e Puga (2000) que trabalharam somente com empresas industriais e
verificar se a influéncia dos atributos estudados acontece da mesma maneira no

setor industrial e nos demais setores da economia.

4.3.1.2.2 Segundo Estudo

Continuando com o estudo, que esta sendo feito com dados em corte — cross-
section — selecionamos somente as empresas industriais da amostra para 0sS
préximos estudos, mantendo ainda mais a aderéncia ao trabalho de Moreira e Puga
(2000). ApdOs os ajustes ja comentados, trabalhamos com 211 empresas. Os
modelos resultantes sdo os mesmos do estudo inicial com todas as empresas,

conforme abaixo demonstrado:

INTERNOuwp = Bo + B1 COL + B, FIS + Bs TAM + B MAR + Bs REN + (4)
DIVIDAND = Bo +ﬁ1 COL +BzF/S +B3 TAM +ﬁ4MAR +B5 REN + V1 ( 5)
ACOESup = Bo + B COL + B, FIS + B3 TAM + B4 MAR + Bs REN + (6)
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Dando continuidade ao estudo, incluimos uma variavel dummy de porte —
grandes e médias empresas industriais — que tem por finalidade analisar a
importancia do porte da empresa na obtencdo dos seus financiamentos, dentro do
escopo do nosso estudo. Para as grandes empresas industriais foi atribuido o

namero 1 e para as médias empresas industriais, o namero 0.

4.3.1.2.3. Terceiro Estudo

O terceiro estudo tenta verificar a influéncia de variaveis externas as
empresas na sua estrutura de capital, isto €, se atributos que ndo sao controlaveis
pela empresa podem influenciar, estatisticamente, nas decisbes de estrutura de
capital das empresas.

De fato, este trabalho teve como obijetivo inicial esta verificacdo. Entretanto,
como a base de dados disponivel dificultava a pesquisa, pois ndo pudemos trabalhar
com variagdo, e sim com variaveis “cheias”, foi necessario agregar ao estudo a
busca pelo comportamento da amostra na estratégia da estruturacdo do seu capital,
ou seja, se as empresas da amostra seguiam os padrdes existentes e ja estudados
para as decisfes de sua estrutura de capital.

A inclusdo de uma variavel externa e fora do comando da empresa foi
possivel em funcdo de algumas caracteristicas existentes no nosso mercado de
financiamentos para investimentos, ou seja, empréstimos de longo prazo para as
empresas.

No Brasil, duas fontes de recursos sdo prioritarias e praticamente Unicas
neste contexto: os recursos alocados ao Banco Nacional de Desenvolvimento
Econbmico e Social — BNDES, destinados ao financiamento das empresas
brasileiras que buscam o seu crescimento e, por conseguinte, a melhoria no seu
valor, e os Fundos Constitucionais.

As linhas do BNDES sé&o disponibilizadas diretamente ou via agentes
parceiros, a exemplo dos Bancos Comerciais brasileiros, que repassam os valores

dos diversos tipos de financiamento as empresas interessadas.°

0 Outras informacdes em http://www.bndes.gov.br
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Os fundos constitucionais, que s&o trés: o Fundo Constitucional de
Financiamento do Nordeste — FNE, o Fundo Constitucional de Financiamento do
Norte — FNO e o Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste — FCO,
executam praticamente a mesma estratégia de alavancagem no crescimento das
empresas que é utilizada pelo BNDES, com a diferenca de focarem empresas das
regibes a que se destinam os fundos. Sao recursos previstos na Constituicao
Federal e que séo gerenciados pelo Banco do Nordeste do Brasil S/A — FNE, Banco
da Amazénia S/A — FNO e Banco do Brasil S/A — FCO.**

Existem algumas caracteristicas nas concessfes dos financiamentos destes
mecanismos que os diferem em relag&o aos financiamentos normais existentes nas
casas crediticias, principalmente com relacdo aos encargos financeiros.

O BNDES trabalha com trés tipos de taxas de juros™’:

e A taxa de juros de longo prazo — TJLP, presente em todos os financiamentos

do Banco, que em 2006, ano da base de dados estava em 6,85% a.a.;

e O Del Credere do Banco que geralmente fica em torno de 1% a.a. e é
acrescido, para as grandes empresas de percentual de 0,5% a.a. a titulo de

Taxa de Intermediagéo Financeira,

e O ganho dos agentes parceiros que séo repassadores dos seus recursos,

geralmente entre 1% a.a. e 6% a.a.

Ja os Fundos Constitucionais também oferecem vantagens em termos de
taxa de juros para seus financiamentos. Usamos como exemplo financiamentos do
FNE que s&o viabilizados pelo Banco do Nordeste do Brasil S/A. Os recursos
financeiros tém diferentes taxas de juros que variam em funcao do tipo de empresa
e do seu porte.*?

Com base nestas caracteristicas e aproveitando que a amostra tras
separadamente os dados para empresas situadas no Norte/Nordeste do Brasil,
construimos uma variavel dummy que seguiu a definicdo apresentada na Tabela 7

adiante.

*L Outras informacgdes em http://www.integracao.gov.br
*2 Outras informacdes em http://www.bnb.gov.br
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Tabela 7 - Matriz para Definicdo da Variavel DUMMACROALT

Taxa de Juros Magnitude dos Juros Varidvel
o ’ Total M
Variavel | Fixa Médias | Grandes acro
MENN _ . 1 - - :
GENN ] 10 ) , b ,
MEBR 20 ] . - " ]
EBR
- 20 - - 2 22 4

Fonte: Dados coletados pelo autor

Onde:

1.

2
3.
4

MENN — Médias Empresas situadas no Norte/Nordeste do Brasil;
GENN - Grandes Empresas situadas no Norte/Nordeste do Brasil;
MEBR — Médias Empresas situadas no restante do Brasil;

GEBR - Grandes Empresas situadas no restante do Brasil.

Os conceitos por tras desta matriz foram:

Quando se desenvolve um projeto de investimentos, as incertezas futuras sao
sempre um dos maiores problemas. Ou seja, sera que este pensamento hoje
refletido em ndmeros que representam um fluxo de caixa futuro realmente se
realizara daqui a quatro, cinco, dez anos?*

A eliminacdo de variaveis de risco para estes projetos traz seguranca na sua
analise futura de retorno e geracao de valor para as empresas.

As taxas de juros, (também conhecidas como custo de capital, taxa de
retorno, dentre outras denominacdes), estdo inseridas em todos 0s projetos
futuros e, invariavelmente, sdo um dos principais atores destes projetos.
Eliminar o risco de variacdo destas taxas, portanto, se reveste de condi¢cédo
primeira a ser buscada pelos elaboradores dos projetos de investimento.
Assim, as taxas fixas de juros, presentes nos financiamentos dos Fundos
Constitucionais, ocupam o primeiro lugar como diferencial para uma empresa

financiar seus projetos de investimento.

*3 Todos os principais autores que tratam da geragdo de valor para as empresas abordam o assunto e trazem
alternativas como a Analise de Sensibilidade dos projetos. Gitman (1997) assim se manifesta:”Andlise de
Sensibilidade — uma abordagem comportamental para avaliar o risco, a qual usa inUmeras estimativas de
retorno possiveis para se obter uma percepcdo da variabilidade entre os resultados.”(GITMAN, 1997, p.205)
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e Na nossa matriz, utilizamos dois critérios para a alocacdo das notas aos
grupos de empresas:

e O primeiro critério foi a obtencdo de juros fixos por parte das empresas.
Assim, as empresas que conseguem este beneficio, ou seja, aquelas que
tém acesso as taxas de juros dos Fundos Constitucionais obtiveram uma
pontuagcdo menor representada na matriz por 10. Ja as empresas que nao
conseguem financiar seus investimentos com juros fixos, ou seja, aquelas
gue nao tém acesso aos Fundos Constitucionais, foram representadas na
matriz por 20;

e A proxima estratificacao ficou por conta da magnitude das taxas de juros.
As empresas que conseguem juros menores foram representadas na
matriz pelo nimero 1 e as demais pelo nimero 2. No caso da nossa
amostra, como 0s encargos cobrados pelo BNDES incluem parcela
chamada de Taxa de Intermediacdo Financeira, para as grandes
empresas, isenta para as micro, pequenas e médias empresas, estas
terdo sempre juros menores nos financiamentos de investimento
promovidos pelo BNDES. Portanto, as grandes empresas tém um custo
maior do que as médias empresas. Esta diferenca foi representada na
matriz com o numero 1 para as médias empresas e com 0 numero 2 para
as grandes empresas que tem acesso a estes recursos.

e Fez parte também da montagem da variavel macro o direcionamento das
empresas que ficam situadas no Norte/Nordeste do Brasil para recursos dos
Fundos Constitucionais, muito embora estas empresas também possam
utilizar recursos do BNDES. Ao contrario, as empresas que nao estao
situadas no Norte/Nordeste do Brasil ndo podem utilizar recursos do FNE e
FNO.

Vale ressaltar, no entanto, que as empresas que ndo tem acesso aos recursos
dos Fundos Constitucionais podem através de operacdes chamadas estruturadas —
swap de taxas de juros®*, por exemplo — conseguir juros fixos para suas operacées
de investimento, saindo do risco dos juros variaveis como a TJLP dos

financiamentos do BNDES. Mesmo assim, por ndo terem acesso as linhas de crédito

>* para outras informacdes consultar Fortuna, Eduardo (2000, p. 394-397).
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dos Fundos Constitucionais, ndo serao beneficiadas pelos subsidios que estas taxas
de juros embutem e que tem a finalidade de fomentar o desenvolvimento das
regides atendidas. Por este motivo, mesmo que aparentemente possa haver a
interpretacdo de que as empresas tratadas com o nimero 3 na matriz possam, caso
utilizem operacdes estruturadas, conquistar taxas de juros fixas menores que o
grupo de empresas tratadas com o numero 2, isto ndo acontece pelo subsidio
existente nas taxas de juros dos Fundos Constitucionais que ndo conseguem ser
alcancados mesmo com montagens estruturadas de taxas de juros em operacdes
especificas.

Com estas premissas, a variavel dummy DUMMACROALT que procura captar
a influéncia de uma varidvel macroecondmica — neste caso a taxa de juros — ficou
montada como mostra a matriz (Tabela 7).

Necessario se faz alertar que, devido as caracteristicas da nossa amostra,
esta foi a Unica varidvel externa possivel de se utilizar no estudo. Portanto, os
resultados adiante comentados devem revestir-se de toda a cautela necessaria e
ndo devem ser considerados definitivos. Carecem de outros estudos mais robustos
para a confirmacao de suas observacoes.

Os modelos utilizados foram os mesmos do primeiro estudo, e as equacdes

estao abaixo descritas:

INTERNOwacro = Bo + B1 COL + B, FIS + B TAM + B, MAR + Bs REN + Bs DUMMACROALT + (7)
DIVIDAwacro = Bo + B COL + B, FIS + B3 TAM + By MAR + Bs REN + B DUMMACROALT + it (8)
ACOESyacro = Bo + B1 COL + B, FIS + B3 TAM + B, MAR + s REN + Bs DUMMACROALT + (9)

4.3.1.3. Resultados Empiricos

O Anexo 3 mostra qual o sinal do Beta esperado, em funcao da literatura
existente e dos estudos de Titman e Wessels (1988) feitos sobre o assunto.>® N&o
estimamos o sinal quando o financiamento € por acdes por ter sido tratado no

estudo, a exemplo de Moreira e Puga (2000), como a diferencga entre os outros dois,

*° Para outros referenciais sobre o assunto, indicamos os estudos de Jorge e Armada (1999), Perobelli e Fama
(2002) e Perobelli e Fama (2003).
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isto €, se ndo € nem interno, nem externo entdo é acdes. Conforme j& comentado,
existem alguns cuidados com relacdo a esta forma de trabalho que devem ser
considerados nas analises.

Foram realizados quatro estudos utilizando as regressfes das equacodes (1),
(2), (3), (4), (5) e (6). Abaixo a descricao destes estudos:

e Estudo 1: regressdo com todas as empresas e todas as variaveis internas,
excluindo variaveis dummy;

e Estudo 2: regressdo com todas as empresas e todas as variaveis internas,
incluindo a variavel dummy DUMIND que identifica as empresas industriais na
amostra,;

e Estudo 3: regressdo com todas as empresas industrias e todas as variaveis
internas, excluindo variaveis dummy;

e Estudo 4: regressdo com todas as empresas industriais e todas as variaveis

internas, incluindo a variavel dummy DUMPORTE.

Passaremos a descrever os resultados ocorridos nos estudos acima, bem

como o comportamento das variaveis internas estudadas.
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Tabela 15 - ESTUDO 1 Tabela 16 - ESTUDO 2
Equagbes Equagdes
. Variavei
Variavels INTERNO  DIVIDA  ACOES ariaveis INTERNO  DIVIDA ACOES
Dependentes Dependentes
okk *xk ok 0.143415%**  0.172102%**  0.684483*
Constante 0.145727 0.194887 0.659387 Constante
(7.644808)  (5.459249)  (16.230230) (7.428272)  (4.808507)  (16.79297(
oL -0.059317*  0.048267 0.011050 oL -0.060733**  0.034315 0.026418
(-1.836971)  (0.798167)  (0.160568) (-1.87722)  (0.572146)  (0.386772
FIS -0.057124 -0.123486 0.18061* FIS -0.059421 -0.146118 0.205539*
(-1.172683) (-1.353647)  (1.739652) (-1217188)  (-1.614549)  (1.994267
TAM -5.15E-13**  9.14E-13**  -3.99E-13 TAM -5.17E-13**  8.96E-13** -3.8E-13
(-2.202231)  (2.086386)  (-0.799992) (-2209143)  (2.066510)  (-0.76820:
0.797068*** -0.341799** -0.455268*** MAR 0.797335%**  -0.339163** -0.458172*
MAR (10.737320) (-2.458648)  (-2.877568) (10.737910)  (-2.463859)  (-2.922657
CEN 0.035458*** -0.042519***  (0.007060 REN 0.035384*** -0.043251***  0.007867
(7.611666) (-4.873759)  (0.711111) (7.592014)  (-5.005762)  (0.799475
*kk *
DUMIND 0.012750  0.125623 0.138372
N° Observagoes 781 781 781 (0.763175)  (4.056281)  (-3.923291
R? Ajustado 0.214779 0.043835 0.010861
Teste F 4367012 8151784  2.7128%9 \° Observagoes 781 781 781
Nota: Os nlimeros entre parénteses representam a estatistica t dos parametros R” Ajustado 0.214355 0.062528 0.028895
significativos a 1% €é denotado por ***, 5% denotado por ** e 10% por *. Teste F 3646923 9.670844 4.868102
Nota: Os niimeros entre parénteses representam a estatisticat dos parametros
significativos a 1% é denotado por ***, 5% denotado por ** e 10% por *.

Acima, reproduzimos as tabelas dos Estudos 1 e 2.

Iniciamos os comentarios dos resultados com a variavel estrutura de ativos —
COL. Nao foram encontradas evidéncias significativas do seu relacionamento com
as variaveis dependentes DIVIDA e ACOES nestes dois estudos, muito embora
fosse de se esperar que essa variavel fosse significativa para o endividamento
externo, conforme preconiza a teoria. Ja com relacdo a variavel dependente
INTERNO, estes estudos encontraram significancia estatistica do atributo COL e o
sinal do Beta acompanhou o esperado. Espera-se que para os financiamentos
internos, a inexisténcia de colaterais tenha influéncia positiva neste tipo de
financiamento, o que se comprovou nos Estudos 1 e 2. Este resultado é aderente a
teoria, pois a Iinexisténcia de colaterais (garantias) dificulta a obtencdo de
financiamentos externos e as empresas precisam recorrer ao autofinanciamento.

A inclusao da variavel dummy DUMIND no Estudo 2 ndo alterou os resultados
encontrados embora tenha aumentado a significancia do atributo COL quando se

usa a variavel dependente INTERNO.
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Titman e Wessels (1988), Jorge e Armada (1999), Perobelli e Fama (2002 e
2003) encontraram resultados semelhantes onde o atributo ndo teve significancia
para as empresas do mercado brasileiro. Somente para o mercado chileno houve
indicacdo de tendéncia ao endividamento de forma proporcional ao bom nivel de
colaterais.

Para o atributo vantagens fiscais néo resultantes do endividamento — FIS — 0
gue se espera € gue esta vantagem incentive mais financiamentos internos do que
0S outros tipos de financiamentos. Os motivos sdo a sobra de caixa pelo beneficio
fiscal e a menor possibilidade de aproveitamento das vantagens fiscais do
pagamento de juros dos empréstimos externos.

Nossos estudos 1 e 2 comportaram-se de forma diferente. Nestes estudos,
onde observamos todas as empresas juntas, o atributo somente apresentou
significado quando o financiamento foi por agdes e o Beta indicou que, quanto maior
o beneficio, maior o financiamento por acdes. A inclusdo da variavel dummy
DUMIND no estudo 2, acentuou a importancia estatistica do atributo FIS para o
financiamento por acgdes.

O estudo sugere que, no Brasil, a existéncia de beneficios fiscais direciona as
empresas para a busca de financiamentos externos (muito embora isto ndo tenha
ficado comprovado estatisticamente nos estudos 1 e 2 com relagéo ao financiamento
externo). Algo como se o beneficio fiscal ndo devesse servir para autofinanciar as
empresas e sim ser utilizado como sobra de caixa, por exemplo.

O atributo tamanho — TAM — mostrou aderéncia a teoria nos estudos 1 e 2.
Neste caso, ocorreram significancias estatisticas do atributo e os betas indicaram
sinal negativo para o financiamento interno e positivo para o endividamento externo.
O mesmo resultado ficou demonstrado quando o estudo foi feito com a variavel
DUMIND, isto é, com a identificacdo das empresas industriais na amostra. Os
resultados foram ao encontro da teoria que preconiza que o tamanho das empresas
€ diretamente proporcional a sua capacidade de alavancar financiamentos externos.

O estudo de Perobelli e Fama (2002) ndo apresentou significancia estatistica
do atributo tamanho para o endividamento de longo prazo.

O atributo volatilidade para o qual utiizamos a Proxy margem — MAR —
comportou-se contrério a teoria nos estudos 1 e 2. Houve significancia estatistica do

atributo para os trés tipos de financiamento: interno, externo e por agées. Porém, os
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betas sinalizaram positivamente para o financiamento interno e negativamente para
0os outros dois. A utilizacdo da variavel DUMIND no estudo 2 ndo alterou os
resultados.

Aparentemente as empresas brasileiras ndo buscam financiamentos externos
guando tem boas margens operacionais, embora a teoria aponte para uma maior
facilidade para se conseguir estes financiamentos nestas circunstancias. A teoria
aponta que quanto maior a volatilidade nos lucros — no nosso caso, has margens
operacionais — maior a possibilidade de financiamentos externos. Os estudos de
Perobelli e Fama (2002) n&o encontraram significancia estatistica para o atributo no
endividamento das empresas brasileiras por eles estudadas.

Por fim, para o atributo lucratividade, no nosso estudo trabalhado pela Proxy
rentabilidade — REN — os estudos 1 e 2 mostraram a aderéncia a teoria. Nestes
estudos ndo encontramos significancia estatistica para o financiamento por agées. A
significAncia estatistica para as variaveis INTERNA e DIVIDA foi encontrada e os
betas mostraram sinalizacdo ao encontro da teoria, isto é, quanto maior a
rentabilidade, menos necessario se faz o financiamento externo.

Os estudos de Titman Wessel (1988), Jorge e Armada (1999), Perobelli e
Famé (2002 e 2003) confirmam que as empresas mais rentaveis sdo as menos
alavancadas.

Quando estudamos a variavel DUMIND — estudo 2 — esta se mostrou
estatisticamente significativa para o financiamento externo e para o financiamento
por acdes. O estudo mostra, através dos betas, que a identificacdo das empresas
industriais na amostra induz estas empresas a busca de financiamentos externos ao
invés de financiamentos por acdes.

Tal resultado pode significar que para as empresas industriais brasileiras, em
comparacao com todo o mercado, fica mais atrativo a obtencdo de financiamento
externo pelos mecanismos tradicionais — bancos — em contraponto aos novos
mecanismos para este fim — mercado de capitais.

A seguir, reproduzimos as tabelas dos Estudos 3 e 4.



95

TABELA 17 -ESTUDO 3 TABELA 18 - ESTUDO 4
Equagdes Equagoes
Varidveis Varidveis
INTERNOIND| EXTERNOIND | ACOESIND INTERNOIND| EXTERNOIND | ACOESIND
Dependentes Dependentes
0.129579*** 0.426641*** (0.568178*** 0.10303*** 0.287372*** (.657475***
Constante Constante
(9.073066)  (7.687835) (16.001890) (4.816284)  (3.476519)  (12.432210)
coL 0.006325 -0.003895 -0.005538 coL 0.006162 -0.004747 -0.004991
(1.287330)  (-0.204012) (-0.453369) (1.259373)  (-0.251082) (-0.412612)
IS -0.097803*  -0.313697  0.277504** FIS -0.095031*  -0.299155  0.26818**
(-1.869169) (-1.542865) (2.133209) (-1.823034) (-1.485174) (2.081024)
TAM -2.20E-13  -3.19E-13 8.07E-14 TAM -3.28E-13 -8.83E-13 4.42E-13
(-0.594997) (-0.222114) (0.087740) (-0.875693)  (-0.61075)  (0.477946)
MAR 0.986268***  -0.795327  -0.805009** MAR 0.991781***  -0.766409  -0.823551**
(6.895568)  (-1.431014) (-2.263833) (6.961924)  (-1.39228)  (-2.338437)
REN 0.028879*** -0,188565*** (0.185301*** REN 0.026654*** -0.200237*** (0.192785***
(3.424279)  (-5.753947) (8.837497) (3.134379)  (-6.093693)  (9.170209)
0.038961*  0.204378** -0.131044**
DUMPORTE
N° Observagdes 211 211 211 (1.661307)  (2.255317) (-2.260264)
R? Ajustado 0.248724 0.151239 0.269974
Teste F 1490487 8483918  16.53223 N° Observagdes 211 211 211
Nota: Os nlimeros entre parénteses representam a estatistica t dos parametros R’ Ajustado 0.255119 0.167828 0.284319
significativos a 1% € denotado por ***, 5% denotado por ** e 10% por *. Teste F 12.98735 8.058606 14.90445
Nota: Os niimeros entre parénteses representam a estatistica t dos parametros
significativos a 1% é denotado por ***, 5% denotado por ** e 10% por *.

Os estudos 3 e 4 sdo um corte dos estudos 1 e 2, agora utilizando somente
as empresas industriais da amostra.

Para o atributo estrutura de ativos — COL — nao houve significancia
estatisticamente valida para nenhum dos trés tipos de financiamento. Nos nossos
estudos 3 e 4 a teoria que preconiza ser a boa condigéo de colaterais (garantias) um
atrativo para os financiamentos externos, ndo se confirmou. A inclusdo da variavel
dummy DUMPORTE para identificar as empresas médias e grandes da amostra,
nao alterou os resultados.

Se comparados com os estudos 1 e 2, estes resultados podem significar que,
para as empresa industriais quando estudadas separadamente, independentemente
do porte destas empresas, o atributo COL mostrou-se irrelevante. Porém, dentro de
um grupo maior de empresas, o atributo COL apresentou significAncia estatistica e
com destaque para as empresas industriais — vide estudo 2 que melhora a
significancia estatistica do atributo COL quando identificamos o segmento industrial

atraves da variavel dummy DUMIND.
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Para o atributo vantagens fiscais néo resultantes do endividamento — FIS — 0
corte focado somente em empresas industriais manteve os resultados obtidos nos
estudos 1 e 2, isto é, a significancia para o financiamento por acfes. A inclusado da
variavel DUMPORTE no estudo 4 néo alterou os resultados. Entretanto, nos estudos
3 e 4 houve significancia estatisticamente valida para o financiamento interno —
variavel dependente INTERNO;yp — com o beta indicando menor necessidade de
financiamento interno quanto maior o beneficio fiscal. Este resultado contraria a
teoria sobre o atributo®®.

Os estudos 3 e 4 ndo apresentaram para o atributo tamanho — TAM —
nenhuma significAncia estatistica para todos o0s tipos de financiamento.
Aparentemente, da mesma forma que aconteceu para o atributo COL, o corte da
amostra para as empresas industriais ndo mostrou significAncia para estas
empresas, independentemente do porte, com referéncia ao atributo TAM. Porém,
quando este grupo de empresas — industrias — € estudado juntamente com as
demais empresas brasileiras — estudos 1 e 2 — o atributo passa a ser significativo.

Uma explicacdo para este comportamento pode estar no fato de que, dentro
do universo de varios segmentos, também as empresas industriais sdo aderentes a
teoria com relagdo ao seu tamanho em funcdo da busca de recursos de
financiamento externo. Quando tratamos somente do segmento industrial, este
atributo ndo se torna estatisticamente significativo, ou seja, a obtencdo de
financiamentos externos nao esta condicionada ao tamanho da empresa, no caso de
empresas industriais brasileiras.

Para o atributo volatilidade — margem (MAR) — no nosso estudo, os estudos 3
e 4 diferram dos estudos 1 e 2 pois para os ultimos, o atributo nédo foi
estatisticamente significante para os financiamentos externos. A situacdo se
manteve com o acréscimo da variavel DUMPORTE feito no estudo 4.

O resultado pode indicar que as empresas industriais brasileiras ndo buscam
financiamento externo quando tem boas margens operacionais, independentemente
do seu porte. Este resultado foge ao indicado pela teoria que aponta o financiamento
externo quando as margens operacionais das empresas sao consistentes.

No corte feito para os estudos 3 e 4, o atributo lucratividade — no nosso

estudo rentabilidade (REN) — mostrou comportamento aderente aos estudos 1 e 2

56 . ;. . . s .
Ao final dos comentarios sobre este atributo nos estudos 1 e 2 ja comentamos sobre uma provavel causa
deste resultado para as empresas brasileiras.
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para o autofinanciamento e para o financiamento externo. J& para o financiamento
por acdes, o estudo somente das empresas industriais mostrou significancia
estatistica para o financiamento por acdes, diferentemente do ocorrido nos estudos
1 e 2. O beta do financiamento por acdes, nos estudos 3 e 4 foi positivo, 0 que
sinaliza para este tipo de financiamento.

Quando utilizamos a variavel dummy DUMPORTE — estudo 4 - no corte dos
estudos somente das empresas industriais, o resultado indica que o porte das
empresas industriais, quando estudadas isoladamente, ndo interfere nos sinais dos
betas, isto €, os indicadores estatisticos continuam a indicar o financiamento externo
como prioritario para as empresas industriais.

Finalizando, mostramos que nossos estudos 1, 2, 3 e 4 comprovaram, com
algumas excepcionalidades, o que a teoria preconiza com relacdo aos

determinantes e suas influéncias na estratégia da estrutura de capital das empresas.

4.3.1.3.1. Hipotese

O estudo analisa a relacdo entre o endividamento das empresas brasileiras
identificadas na amostra, com o fator macroeconémico apontado, ou seja, se existe
relacdo estatisticamente valida entre o endividamento das empresas e a variavel
macroecondmica estudada. Esta € a hipétese nula: Hy. A hipotese alternativa, neste

caso, é a inexisténcia desta relacéo estatistica.

4.3.1.3.2. Resultados da Variavel Macro

Foram realizados dois estudos utilizando as regressdes das equacodes (7), (8),

e (9). Abaixo a descri¢céo destes estudos:
e Estudo 5: regressdo com todas as empresas e todas as variaveis internas,
incluindo a variavel dummy DUMMACROALT que procura captar a existéncia

de significancia estatistica da variavel macroeconémica escolhida no estudo;
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e Estudo 6: regressdo com todas as empresas e todas as variaveis internas,
incluindo as variaveis dummy DUMMACROALT e DUMIND;

De fato, este trabalho procurou trazer a discusséao sobre a estrutura de capital
das empresas até este momento. Tem como objetivo principal verificar se a
macroeconomia influi diretamente nas estratégias da formacdo da estrutura de
capital das empresas. Utilizou o trabalho de Moreira e Puga (2000) para, dentro das
ressalvas ja comentadas, demonstrar uma variagdo na forma de financiamento das
empresas, considerando os trés tipos de financiamentos estudados: financiamento
interno, dividas e acoes.

Esta secdo busca mostrar os resultados da inclusdo de uma variavel
macroecondmica nos estudos feitos com os determinantes da estrutura de capital e
ja apresentados. Entende-se por variavel macroeconémica uma variavel externa a
empresa, isto é, uma variavel para a qual a empresa nao tenha gestéao.

Adiante, apresentamos as tabelas 19 e 20 que trazem os resultados destes

estudos.
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TABELA 19 -ESTUDO 5

TABELA 20 - ESTUDO 6

Equagoes Equagobes
Variavel Varidvel
aNavels 1| NTERNOMACRo| DIVIDAMACR0 | ACOESMACRo anavels 1 NTERNOmAcro| DIVIDAMACRo | ACOESMACRo
Dependentes Dependentes
0.111813***  0,408734***  (,479453*** 0.105736***  0.382206*** 0.512058***
Constante Constante
(4.807121)  (9.810903)  (9.885771) (4.438439) (8.997150)  (10.360690)
oL -0.056087*  0.027901 0.028187 coL -0.058048*  0.019342 0.038706
(-1.741596)  (0.483696)  (0.419758) (-1.800501)  0.336447 (0.578682)
Els -0.056438 -0.127810  0.184248* - -0.059953 -0.143152*  0.203104**
(-1.162606)  (-1.469939)  -1.820261 (-1.232968)  (-1.65096)  (2.013363)
TAM -3.80E-13 5.89E-14 3.21E-13 TAM -3.72E-13 9.02E-14 2.82E-13
(-1.586595)  (0.137357)  -0.642927 (-1.556431)  (0.211475)  -0.568454
MAR 0.783739%**  .0.257753** -0.525086*** MAR 0.783176***  -0.260209** -0.522967***
(10.567540)  (-1.940357)  (-3.401324) (10.562330)  (-1.967982)  (-3.399658)
REN 0.034594***  .0,037071***  0.002477 REN 0.034416***  -0,037851***  0.003435
(7.431840)  (-4.446336)  (0.255180) (7.391317)  (-4.558723)  (0.355642)
k% %k _ EE 33 *kxk
DUMMACROALT 0.013236**  -0.08346*** 0.070224*** DUMMACROALT 0.014207 0.079221*** 0.065014
(2.526673)  (-8.895073)  (6.429141) (2.679544)  (-8.379063)  (5.910494)
0.019788  0.086375*** -0.106163***
DUMIND
N Observagdes 781 781 781 1.174664 (2.875418)  (-3.037721)
R? Ajustado 0.226195 0.131393 0.059793
Teste F 37.7086 20.66498  9.267383 N° Observacoes 781 781 781
2 n:
Nota: Os nlimeros entre parénteses representama estatistica t dos parametros R” Ajustado 0.220579 0.139474 0.069682
Teste F 32.53464 19.06031 9.346161

significativos a 1% é denotado por ***, 5% denotado por ** e 10% por *.

Nota: Os nimeros entre parénteses representam a estatistica t dos parametros

significativos a 1% é denotado por ***, 5% denotado por ** e 10% por *.

Os estudos mostraram que a variavel macro DUMMACROALT mostrou-se

estatisticamente significativa quando colocada juntamente com as outras variaveis

internas na amostra com todas as empresas — Estudo 5. A significAncia estatistica

apareceu para os trés tipos de financiamento: financiamento interno, financiamento

externo e financiamento por acdes. O beta desta variavel mostra sua relagcédo

estatistica positivamente para o financiamento interno e para o financiamento por

acbes e negativamente para o financiamento externo. A inclusdo da variavel

DUMIND (Estudo 6) que identifica as empresas industriais da amostra ndo alterou os

resultados.

Especificamente com relacdo a inclusdo da variavel macroecondmica o que

percebemos pelo estudo € que a taxa de juros influi significativamente na obtencéo

de financiamentos pelas empresas como um todo. Ou seja, a preferéncia das

empresas € pelo financiamento interno e pelo financiamento por acfes, somente

apos estas duas alternativas é que buscam o financiamento externo. Tecnicamente

este resultado € explicavel pois o autofinanciamento pode diminuir o custo das
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empresas principalmente no sentido do prazo para “devolu¢do” dos recursos. Ja o
financiamento via acOes repassa para 0s compradores das acbes eventuais
oscilacbes nas taxas de juros pactuadas, uma vez que feita a venda da acao, a
empresa embolsa 0s recursos sem prazo definido e encargos pactuados para sua
devolugao.

Alertamos, mais uma vez, que estamos utilizando somente uma variavel
macroecondmica no estudo e ainda como varidvel dummy. Portanto, estas
conclusdes, embora bastante significativas, devem ser encaradas com as devidas
reservas e testadas em novos estudos sobre o assunto.

Preliminarmente entdo podemos concluir que existe sim significancia
estatistica de variaveis macroecondmicas na estratégia de estrutura de capital das
empresas. Isto €, a macroeconomia pode também moldar a forma como as

empresas se endividam, assim como a microeconomia o faz.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou analisar como as empresas brasileiras se comportam
em relagdo as suas estruturas de financiamento, principalmente nos trés tipos de
financiamento abordados no texto: financiamento interno, financiamento por divida e
financiamento por acdes. Além disso, buscou reponder a questdo sobre a
participacdo de variaveis macroecondémicas na busca da estrutura de capital 6tima
das empresas.

Para desenvolver o estudo, iniciou-se uma pesquisa da literatura sobre
estrutura de capital que apresenta trabalhos e teorias que buscam descrever e
explicar comportamentos das organizacbes em relacdo a sua estrutura de
financiamentos. Em especial, investiu no trabalho de Titman e Wessels (1988)
acerca dos determinantes das escolhas da estrutura de capital. As formulacdes
tedricas e comprovacfes empiricas destes autores sugerem que as empresas
selecionam suas estruturas de capital influenciadas por atributos (ou caracteristicas
das empresas) que determinam os varios custos e beneficios associados ao
financiamento.

Ainda na pesquisa de literatura, outro trabalho bastante estudado e que,
como o de Titman e Wessels (1988), serviu como parte da base dessa dissertacao,
foi o trabalho de Moreira e Puga (2000) que estudou, para um grupo de empresas
brasileiras, com dados de 1995 a 1997, dentre outras coisas, quais as formas de
financiamento que as empresas utilizam na montagem de sua estrutura de capital.

Utilizando a base de dados disponiveis, do ano de 2006, foi possivel refazer o
estudo de Moreira e Puga (2000), na parte referente ao percentual de financiamento
interno, de divida e de acdes que as empresas utilizam. Este estudo, com as
ressalvas apresentadas no trabalho, mostrou evolucéo no padrao de financiamento
das empresas, o que foi a base do estudo.

Em funcdo da base de dados existente, que ndo permitiu o trabalho com
variacdes pois foi de um unico ano — 2006 — buscou-se verificar a aderéncia a
algumas teorias, notadamente com relacdo aos determinantes da estrutura de
capital que poderiam explicar esta mudanca na forma de financiamento das

empresas.
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As andlises mostraram que as empresas brasileiras tem aderéncia a teoria
sobre determinantes, principalmente aos estudos de Titman e Wessels (1988) e
Perobelli e Fama (2002). Um resultado interessante foi observado com relacdo ao
determinante Volatilidade, para o qual utilizamos a proxy margem e mostrou
resultados contrarios a teoria. O texto aponta algumas observac¢des sobre o assunto
com indicios do que pode ter ocorrido.

Os estudos foram seccionados para apresentar os resultados somente das
empresas industrias da amostra, incluidas na amostra geral e somente elas, para
gue as conclusbes com relacdo ao estudo de Moreira e Puga (2000) — que foi feito
somente para empresas industriais — possam ser o mais fidedignas possivel.

As conclusdes mostram um comportamento, em geral, aderente a teoria das
empresas como um todo e também somente do segmento industrial.

A inclusédo de uma varidvel macroecon6mica, idéia primeira desta
dissertacdo, objetivou verificar se uma variavel que ndo estd sob dominio da
empresa pode influir na determinacao das estruturas de capital das empresas.

No estudo utilizamos uma varidvel dummy para simular a variavel
macroecondmica juros, pois foi a Unica varidvel macroecondmica identificada que
pode ser utilizada em fungéo da estrutura de dados disponivel para a pesquisa.

Os resultados foram, na nossa opinido, surpreendentes, uma vez que era de
se esperar que a macroeconomina nao influenciasse nas determinacdes sobre a
estrutura de capital das empresas. Se na macroeconomia até os governos ficam
indecisos sobre intervir ou ndo, conforme comenta Dornbusch (DORNBUSCH et al
2003) o que se dira de uma empresa. Assim, imaginava-se que a macroeconomia
era dada, ou seja, ndo influenciava as empresas no seu posicionamento sobre sua
estrutura de capital.

O estudo feito mostrou que esta premissa, pelo menos neste caso, era falsa.
Houve significancia estatistica quando utilizamos a variavel macroeconémica, com
betas de sinais aderentes as ocorréncias do setor financeiro.

Entendemos ser este um resultado muito bom, pois abre perspectivas para a
continuidade dos estudos sobre o assunto. Lembro que a variavel utilizada foi uma
variavel dummy e que foi Unica. Assim, novos testes e novas variaveis devem ser
utiizadas para confirmar, ou ndo, a existéncia de significancia entre a

macroeconomia e a estrutura de capital 6tima das empresas.
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Por fim, esperamos que este trabalho possa colaborar com os estudos e o
desenvolvimento da teoria financeira, principalmente no que trata da estrutura de
capital, notadamente sobre a realidade brasileira. Entendemos que 0s assuntos
abordados neste trabalho sdo bastante extensos para pesquisas, mas acreditamos
que esta dissertacdo tenha condi¢cdes de oferecer suporte e incentivar a que novos

trabalhos sejam realizados.



104

REFERENCIAS

ALMEIDA, Wilton Luiz M. O Sistema de Microcrédito como Estratégia de
Reducéo da Pobreza: uma avaliagdo no ambito dos municipios nordestinos.
Dissertacao de Mestrado. Orientador: José Ricardo de Santana. Universidade
Federal de Sergipe — UFS, 2009.

ARESTIS, P.; DEMETIADES, P. Finance and economic growth: is Schumpeter right?
Anélise Econémica, N° 6 (30), p. 5-21, 1998.

ASSAF NETO, Alexandre. Financas Corporativas e Valor. 3. ed. Sdo Paulo: Atlas,
2007.

. Mercado Financeiro. 3. ed. Sao Paulo: Atlas, 2000.

BECK, T.; LEVINE, R. External Dependence and Industry Growth. Does
Financial Structure Matter? Mimeo, World Bank, 2000.

BECK, Thorsten; DERMIGUC-KUNT Ash; LEVINE, Ross; e MAKSIMOVIC, Voijislav.
Financial Structure and Economic Development: Firm, Industry and Country
Evidence. Em Financial Structure and Economic Growth: Perspectives and Lessons -
A Cross-Country Comparison of Banks, Markets and Development, Asli Demirgic-
Kunt e Ross Levine (eds.). Cambridge: The MIT Press, 2001.

BLACK, F.; SCHOLES, M. The pricing of options and corporate liabilities. Journal of
Political Economy, v. 81: 637-659, Maio 1973.

BREALEY, Richard A.; MYERS, Stewart C.; MARCUS, Alan J. Fundamentos da
Administracdo Financeira. 3. ed. Traducgéo: Roberto Brian Taylor, Rio de Janeiro:
McGraw-Hill Irwin, 2003.

BRIGHAM, E. F.; HOUSTON, J. F. Fundamentos da Moderna Administracéo
Financeira. 4. ed. Rio de Janeiro:Campus, 1999.

BRITO, Ricardo D.; LIMA, Mbnica R. A escolha da estrutura de capital sob fraca
garantia legal: O caso do Brasil. Revista Brasileira de Economia, 59(2):177-208,
2004.



105

Chiang, Alpha. C. Matematica para economistas. Sdo Paulo: Editora McGraw-Hill
1982.

CICOGNA, Maria Paula; VALLE, Vieira Mauricio Ribeiro do; TONETO JUNIOR,
Rudinei. O impacto da adeséo a padrées mais elevados de governanca sobre o
financiamento empresarial. In: XXIX ENANPAD, Brasilia, 2005.

DERMIGUC-KUNT, Ash; LEVINE, Ross. Financial Structure and Economic
Growth: Perspectives and Lessons. Em Financial Structure and Economic Growth:
Perspectives and Lessons - A Cross-Country Comparison of Banks, Markets and
Development, Asli Demirgl¢-Kunt e Ross Levine (eds.). Cambridge: The MIT Press,
2001.

DIAMOND, Douglas; DYBVIG, Philip. Bank runs, deposit insurance, and liquidity.
Journal of Political Economics, n. 91(3), p. 401-419, 1983.

DORNBUSCH, Rudiger; FISCHER, Stanley; STARTZ, Richard; Macroeconomia. 8.
ed. Rio de Janeiro: McGraw Hill, 2003.

DURAND, D. Cost of debt and equity funds for business: trends and problems of
measurement. In: Conference on Research on Business Finance, New York, 1952

. The cost of capital, corporate finance and the theory of investment:
comment. American Economic Review, v. 49, n. 4, p. 639-655, set. 1959.

FAMA, Rubens; MELHER, Stefanos. Estrutura de Capital na América Latina:
Existiria uma Correlagdo com o Lucro das Empresas. In: do IV SemeAD -
Seminarios em Administracdo. Anais...Sao Paulo: FEA-USP. out. 1999.

FERRI, M.; JONES, W. Determinants of financial structure: a new methodological
approach. Journal of Finance, n. 34, p. 631-644, jun. 1979.

FLANNERY, M.J.; RANGAN, K.P. Partial Adjustment Toward Target Capital
Structures. Journal of Financial Economics, v. 79, n. 3, p. 469-506, mar. 2006.

FORTUNA, Eduardo. Mercado Financeiro. Produtos e Servi¢os. 14. ed. Rio de
Janeiro: Qualitmark, 2000.

GIL, Antdnio Carlos. Como elaborar um projeto de pesquisa. 3.ed. Sdo Paulo:
Atlas, 1996.



106

GITMAN, Lawrence J. Principios de Administracdo Financeira. 7. ed. Sado Paulo:
Harbra, 1997.

GREENWOOD, J.; JAVANOVIC Boyan. Financial development, growth, and the
distribution of income. Journal of Political Economy, N° 98(5), p. 1076-1107,1990.

GRINBLATT, Mark; TITMAN, Sheridan. Mercados Financeiros e Estratégia
Corporativa. Porto Alegre: Bookman, 2005.

HARRIS, Milton; RAVIV, Artur. The theory of capital structure. The Journal of
Finance, v. 46, n. 1, p. 297-355, mar. 1991.

HICKS, John. A theory of economic history. Oxford, 1969.

HOJI, Masakazu. Administracdo Financeira, uma abordagem préatica. 5. ed. S&o
Paulo: Atlas, 2005.

JENSEN, Michael C.; MECKLING, Willian H. Theory of the firm: managerial behavior,
agency costs, and ownership structure. Journal of Financial Economics, v. 3, n. 4,
p. 305-360, out. 1976.

JORGE, Susana; ARMADA, Manuel José da Rocha. Determinantes do
endividamento: uma analise em painel. In: XXIII ENANPAD, 1999, Foz do Iguacu.
Anais ... Foz do Iguacu, 1999. Publicada na RAC, v. 5, n® 2, maio/ago. 2001.

JUNQUEIRA, Luis Renato; BERTUCCI, Janete Lara de Oliveira, BRESSAN,
Aureliano Angel. Alavancagem financeira como estratégia de financiamento do
processo de crescimento de empresas brasileiras de capital aberto no periodo
1995-2000. In: XXIX ENANPAD, Brasilia, 2005.

KRUGMAN, P. What Happened to East Asia? web.mit.edu, jan. 1998.

LA PORTA, Rafael; LOPEZ-DE-SILANES, Florencio; SHLEIFER, Andrei. What
Works in Security Laws? Harvard University (mimeo) jul. 2003.

LA PORTA, Rafael; LOPEZ-DE-SILANES, Florencio; SHLEIFER, Andrei; e VISHNY,
Robert. Law and Finance. Em Journal of Political Economy Chicago: University of
Chicago Press, 1998.



107

LEVINE, Ross. Financial development and economic growth: views and agenda.
Journal of Economic Literature, n® 35, p. 688-726, 1997.

LUCAS, Robert. On the mecanisms of economic development. Journal of Monetary
Economics, n°® 22, p. 3-42, 1988.

LUCCHESI, Eduardo Pozzi; FAMA, Rubens. O impacto das decisdes de
investimento das empresas no valor de mercado das acdes negociadas na
Bovespa no periodo de 1996 a 2003. In: XXIX ENAMPAD, Brasilia, 2005.

MACHADO, Marcio André Veras; TEMOCHE, César Augusto Ruiz; MACHADO,
Marcia Reis. Determinantes da estrutura de capital das pequenas e médias
empresas industriais da cidade de Joao Pessoa/PB. In: XXVIII ENANPAD,
Curitiba, 2004.

MATSUO, Alexandre Kazuma; EID JUNIOR, William. Influéncia de fatores
moacroeconémicos nas emissdes primarias do mercado brasileiro. In: XXVIII
ENANPAD, Curitiba, 2004.

MEDEIRQOS, Otavio Ribeiro de; DAHER, Cecilio Elias. Testes empiricos da Pecking
Order Theory na Estrutura de Capital das Empresa Brasileiras. In: XXVIII ENANPAD,
2004, Curitiba. Anais...Curitiba, 2004.

MILLER, Merton. Debt and taxes. The Journal of Finance. v. 32, n. 2, p. 261-275,
maio 1977.

MODIGLIANI, Franco; MILLER, Merton H. Corporate Income taxes and the cost of
capital: a correction. American Economic Review, v. 53, n. 3, p. 433-443, jun.
1963.

MODIGLIANI, Franco; MILLER, Merton H. The cost of capital, corporate finance and
the theory of investiment. American Economic Review, v. 48, n. 3, p. 261-297, Jun.
1958.

MORAES, Eduardo Glasenapp. Determinantes da estrutura de capital nas
empresas listadas na Bovespa. Dissertacdo de Mestrado. Orientador: Prof2 Dr2
Mariza Ignez dos Santos Rhoden, Porto Alegre: UFRGS, 2005.



108

MOREIRA, Mauricio M.; PUGA, Fernando P. Como a industria financia o seu
crescimento — uma analise do Brasil pos-real. Revista de Economia
Contemporanea, v. 5, p. 35-67, 2000.

MYERS, Stewart C.; MAJLUF, Nicholas S. Corporate financing and investment
decisions when firms have information that inverstors do not have. Journal of
Financial Economics, v. 13, n. 2, p. 187-222, jun.2984.

NAKAMURA, Wilson Toshiro; MARTIN, Diogenes Manoel Leiva; KAYO, Eduardo
Kazuo. Proposta para a determinacao da estrutura de capital 6tima, na pratica.
Revista de Administracdo UNISAL, ano 1, n. 1, jul./dez. 2004.

NOVAES, Ana. Mercado de capitais: licoes da experiéncia internacional. Artigo
produzido no ambito do convénio Anbid-IEPE/CdG, 2004.

PEROBELLI, Fernanda Finotti Cordeiro; FAMA, Rubens. Determinantes da estrutura
de capital: aplicacdo a empresas de capital aberto brasileiras. Revista de
Administracéo, Sao Paulo, v. 37, n. 3, p. 33-46, jul./set. 2002.

. Fatores Determinantes da estrutura de capital para empresas latino-
americanas. Revista de Administra¢cao, S&o Paulo, v. 7, n.1, p. 9-35, jan./mar.
2003.

PEROBELLI, Fernanda Finotti Cordeiro; SILVEIRA, Alexandre Di Miceli, BARROS,
Lucas Ayres Barreira de Campos; ROCHA, Flavio Dias. Investigacdo dos fatores
determinantes da estrutura de capital e da governanca corporativa: um enfoque
abordando a questdo da endogeneidade. In: XXIX ENANPAD, Brasilia, 2005.

PINHEIRO, Armando Castelar. Mercado de Capitais e Crescimento Econémico:
em direcdo a uma Agenda de reformas. Em: BACHA, E.L.; OLIVEIRA FILHO
(org). Mercado de Capitais e Crescimento Econdmico: ligbes internacionais, desafios
brasileiros. Rio de Janeiro:| Sdo Paulo: Contra Capa, 2005.

PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais. Fundamentos e Técnicas. 4. ed.
Séo Paulo: Atlas, 2007.

PROCIANOQY, J; ANTUNES, M. Os efeitos das decisdes de investimento das
empresas sobre 0os precos de suas acdes no mercado de capitais. In: XXV
ENANPAD, Campinas, 2001.



109

RAJAN, R.; ZINGALES, L. What do we know about capital structure? Some evidence
from international data. Journal of Finance n.. 50, p. 1421-1460, 1995.

ROBINSON, Joan. The Generalization of the General Theory, in: The Rate of
Interest and Other Essays. MacMillan: London, 1952.

ROCHA, Flavio Dias; AMARAL, Hudson Fernandes. A Explicacdo da Escolha da
Estrutura de Capital por Modelos de Ajuste Parcial: Uma Aplicacao no Brasil.
XXXI Encontro da ANPAD. Rio de Janeiro, jan, 2007.

ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W.; JAFFE, Jeffrey F.
Administracdo Financeira. Corporate Finance. Sdo Paulo: Atlas, 1995.

SANTANA, José Ricardo; TUROLLA, Frederico. Escolha da estrutura de capital:
aplicacao ao caso do setor petroquimico brasileiro no periodo 1991-2000. In: XXVII
ENANPAD, 2002, Salvador. Anais... Salvador, 2002.

SCOTT, D.; MARTIN, J. Industry influence on financial structure. Financial
Management, n. 1, p. 67-73, 1975.

SICSU, Jodo, et al. Cambio e Controles de Capitais. Avaliando a eficiéncia de
Modelos Macroeconémicos. Rio de Janeiro: Campus, 2006.

SIGH, A. Corporate financial paterns in industrializing economies — a
comparative international study. Washington: International Finance Corporation,
1995 (technical paper 2)

SIGH, A.; HAMID, J. Corporate financial structures in developing countries.
Washington: International Finance Corporation, 1992. (technical paper 1)

SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL — Legislacdo — acessar http://www.bcb.gov.br.
Acessado em: 15 mar. 2009.

STARK FERREIRA, José Antbnio. Finangas Corporativas. Conceitos e
aplicagfes. Sao Paulo: Pearson Prentice Hall, 2005.

TEIXEIRA, Nilson. Avancos e desafios na reforma do Mercado de Capitais
brasileiro. Memeo. Artigo preparado no ambito do convénio Anbid-IEPE/CdG, 2004.


http://www.bcb.gov.br/

110

TERRA, Paulo Renato Soares. An empirical investigation on the determinants of
capital structure in Latin America. In: XXVII ENANPAD, Atibaia, 2003.

THIES, C.; KLOCK, M. Determinants of capital structure. Review of Financial
Economics n. 1, p. 40-52, 1992.

TITMAN, Sheridan e WESSELS, Roberto. The determinants of capital structure
choice. Journal of Finance, v. 43, p. 1-19, 1988.

TREYNOR, J. L.; MAZUY, K. K. Can mutual funds outguess the market? Harvard
Business Review, v. 44, p.131-136, 1966.

WESTON, J. Fred; BRIGHAM, Eugene F. Fundamentos da Administragcao
Financeira. 10. ed. Sdo Paulo: Makron Brooks, 2000.

ZAVASCKI, Teori Albino. A carta patente a luz da constituicdo. Ajuris, v.16, n.47, p.
54-61, nov. 1989.

ZONENSCHAIN, Claudia Nessi. Estrutura de Capitais das Empresas no Brasil.
2002. Disponivel em: http//:www.bndes.gov.br/conhecimento/revista/rev1003.pdf.
Acessado em: 15 mar. 2009.



Tabela 8

Financiamento Interno

Médias Empresas

ANEXO 1

Tabela 9

Financiamento Divida

Médias Empresas

Tabela 10

111

Financiamento Agoes

Médias Empresas

Moreira e Moreira e Moreira e
Empresa Puga 2006 Empresa Puga 2006 Empresa Puga 2006
(2000) (2000) (2000)
1 48% 51% 1 29% 6% 1 17% 43%
2 48% 29% 2 29% 0% 2 17% 71%
3 48% 39% 3 29% 8% 3 17% 53%
4 48% 5% 4 29% 8% 4 17% 86%
5 48% 7% 5 29% 5% 5 17% 88%
6 48% 5% 6 29% 68% 6 17% 27%
7 48% 16% 7 29% 0% 7 17% 84%
8 48% 0% 8 29% 0% 8 17% 100%
9 48% 3% 9 29% 139% 9 17% -43%
10 48% 184% 10 29% 0% 10 17% -84%
11 48% 6% 11 29% 12% 11 17% 82%
12 48% 26% 12 29% 35% 12 17% 39%
13 48% 16% 13 29% 0% 13 17% 84%
14 48% 1% 14 29% 72% 14 17% 27%
15 48% 30% 15 29% 106% 15 17% -36%
16 48% 19% 16 29% 0% 16 17% 81%
17 48% 12% 17 29% 25% 17 17% 63%
18 48% 19% 18 29% 46% 18 17% 35%
19 48% 16% 19 29% 5% 19 17% 79%
20 48% 13% 20 29% 40% 20 17% 47%
21 48% 20% 21 29% 16% 21 17% 64%
22 48% 0% 22 29% 20% 22 17% 80%
23 48% 0% 23 29% 44% 23 17% 56%
24 48% 11% 24 29% 13% 24 17% 76%
25 48% 12% 25 29% 7% 25 17% 81%
26 48% 5% 26 29% 15% 26 17% 80%
27 48% 5% 27 29% 1% 27 17% 94%
28 48% 7% 28 29% 12% 28 17% 81%
29 48% 6% 29 29% 21% 29 17% 73%
30 48% 37% 30 29% 1% 30 17% 62%
31 48% 1% 31 29% 2% 31 17% 97%
32 48% 12% 32 29% 0% 32 17% 88%
33 48% 10% 33 29% 7% 33 17% 83%
34 48% 6% 34 29% 4% 34 17% 90%
35 48% 14% 35 29% 0% 35 17% 86%
36 48% 0% 36 29% 67% 36 17% 33%
37 48% 2% 37 29% 4% 37 17% 94%
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Financiamento Agdes

Médias Empresas

Moreira e Moreira e Moreira e
Empresa Puga 2006 Empresa Puga 2006 Empresa Puga 2006
(2000) (2000) (2000)
38 48% 1% 38 29% 5% 38 17% 94%
39 48% 4% 39 29% 3% 39 17% 94%
40 48% 13% 40 29% 27% 40 17% 60%
41 48% 40% 41 29% 7% 41 17% 53%
42 48% 14% 42 29% 18% 42 17% 68%
43 48% 13% 43 29% 0% 43 17% 87%
44 48% 24% 44 29% 0% 44 17% 76%
45 48% 20% 45 29% 3% 45 17% 78%
46 48% 13% 46 29% 32% 46 17% 55%
47 48% 19% 47 29% 4% 47 17% 77%
48 48% 16% 48 29% 4% 48 17% 80%
49 48% 21% 49 29% 0% 49 17% 79%
50 48% 5% 50 29% 43% 50 17% 52%
51 48% 33% 51 29% 9% 51 17% 58%
52 48% 0% 52 29% 36% 52 17% 64%
53 48% 24% 53 29% 0% 53 17% 76%
54 48% 0% 54 29% 0% 54 17% 100%
55 48% 11% 55 29% 12% 55 17% 76%
56 48% 2% 56 29% 12% 56 17% 86%
57 48% 19% 57 29% 59% 57 17% 23%
58 48% 2% 58 29% 39% 58 17% 59%
59 48% 6% 59 29% 0% 59 17% 94%
60 48% 24% 60 29% 25% 60 17% 51%
61 48% 7% 61 29% 14% 61 17% 78%
62 48% 29% 62 29% 8% 62 17% 63%
63 48% 13% 63 29% 11% 63 17% 76%
64 48% 0% 64 29% 71% 64 17% 29%
Média: 15.90% Média: 19.57% Média: 64.53%
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Financiamento A¢les

Grandes Empresas

Empresa Moreira e 2006 Empresa Moreira e 2006 Empresa Moreira e 2006
Puga (2000) Puga (2000) Puga (2000)

1 44% 19% 1 30% 0% 1 26% 81%
2 44% 97% 2 30% 74% 2 26% -71%
3 44% 12% 3 30% 4% 3 26% 83%
4 44% 6% 4 30% 15% 4 26% 79%
5 44% 30% 5 30% 1% 5 26% 69%
6 44% 0% 6 30% 123% 6 26% -23%
7 44% 10% 7 30% 9% 7 26% 81%
8 44% 24% 8 30% 0% 8 26% 76%
9 44% 9% 9 30% 0% 9 26% 91%
10 44% 11% 10 30% 92% 10 26% -3%
11 44% 60% 11 30% 30% 11 26% 9%
12 44% 21% 12 30% 0% 12 26% 79%
13 44% 4% 13 30% 29% 13 26% 67%
14 44% 34% 14 30% 0% 14 26% 66%
15 44% 13% 15 30% 44% 15 26% 43%
16 44% 20% 16 30% 50% 16 26% 30%
17 44% 25% 17 30% 3% 17 26% 71%
18 44% 27% 18 30% 10% 18 26% 63%
19 44% 36% 19 30% 0% 19 26% 64%
20 44% 10% 20 30% 9% 20 26% 81%
21 44% 0% 21 30% 93% 21 26% 7%
22 44% 11% 22 30% 34% 22 26% 55%
23 44% 0% 23 30% 11% 23 26% 89%
24 44% 21% 24 30% 26% 24 26% 53%
25 44% 33% 25 30% 7% 25 26% 61%
26 44% -8% 26 30% 14% 26 26% 95%
27 44% 93% 27 30% 38% 27 26% -32%
28 44% 0% 28 30% 67% 28 26% 33%
29 44% 27% 29 30% 12% 29 26% 60%
30 44% 0% 30 30% 69% 30 26% 31%
31 44% 35% 31 30% 15% 31 26% 49%
32 44% 16% 32 30% 30% 32 26% 55%
33 44% 0% 33 30% 62% 33 26% 38%
34 44% 21% 34 30% 1% 34 26% 78%
35 44% 7% 35 30% 28% 35 26% 66%
36 44% 2% 36 30% 0% 36 26% 98%
37 44% 0% 37 30% 57% 37 26% 43%
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Financiamento A¢les

Grandes Empresas

Moreira e Moreira e Moreira e
Empresa 2006 Empresa 2006 Empresa 2006
Puga (2000) Puga (2000) Puga (2000)

38 44% 53% 38 30% 0% 38 26% 47%
39 44% 3% 39 30% 16% 39 26% 81%
40 44% 0% 40 30% -37% 40 26% 137%
41 44% 19% 41 30% 50% 41 26% 31%
42 44% 15% 42 30% 2% 42 26% 83%
43 44% 7% 43 30% 0% 43 26% 93%
44 44% 12% 44 30% 4% 44 26% 83%
45 44% 81% 45 30% 27% 45 26% -9%
46 44% 0% 46 30% 10% 46 26% 90%
47 44% 4% 47 30% 9% 47 26% 87%
48 44% 24% 48 30% 0% 48 26% 76%
49 44% 9% 49 30% 1% 49 26% 91%
50 44% 7% 50 30% 8% 50 26% 85%
51 44% 0% 51 30% 30% 51 26% 70%
52 44% 0% 52 30% 11% 52 26% 88%
53 44% 13% 53 30% 0% 53 26% 87%
54 44% 12% 54 30% 2% 54 26% 86%
55 44% 0% 55 30% 15% 55 26% 85%
56 44% 17% 56 30% 12% 56 26% 70%
57 44% 37% 57 30% 23% 57 26% 40%
58 44% 15% 58 30% 0% 58 26% 85%
59 44% 8% 59 30% 0% 59 26% 92%
60 44% 27% 60 30% 27% 60 26% 46%
61 44% 0% 61 30% 59% 61 26% 41%
62 44% 46% 62 30% 35% 62 26% 19%
63 44% 31% 63 30% 0% 63 26% 69%
64 44% 0% 64 30% 29% 64 26% 71%
65 44% -1% 65 30% -13% 65 26% 114%
66 44% 0% 66 30% 55% 66 26% 45%
67 44% 1% 67 30% 51% 67 26% 48%
68 44% 7% 68 30% 8% 68 26% 86%
69 44% 19% 69 30% 6% 69 26% 75%
70 44% 5% 70 30% 0% 70 26% 95%
71 44% 0% 71 30% 34% 71 26% 66%
72 44% 0% 72 30% 199% 72 26% -99%
73 44% 0% 73 30% 185% 73 26% -85%
74 44% 23% 74 30% 0% 74 26% 77%
75 44% 10% 75 30% 93% 75 26% -3%
76 44% 14% 76 30% 124% 76 26% -39%
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Financiamento A¢les

Grandes Empresas

Moreira e Moreira e Moreira e
Empresa 2006 Empresa 2006 Empresa 2006
Puga (2000) Puga (2000) Puga (2000)
77 44% 1% 77 30% 70% 77 26% 29%
78 44% 1% 78 30% 135% 78 26% -36%
79 44% 11% 79 30% 47% 79 26% 42%
80 44% 20% 80 30% 0% 80 26% 80%
81 44% 25% 81 30% 15% 81 26% 60%
82 44% 3% 82 30% 50% 82 26% 47%
83 44% 26% 83 30% 51% 83 26% 24%
84 44% 0% 84 30% 7% 84 26% 93%
85 44% 41% 85 30% 6% 85 26% 53%
86 44% 6% 86 30% 6% 86 26% 88%
87 44% 0% 87 30% 34% 87 26% 66%
88 44% 4% 88 30% 0% 88 26% 96%
89 44% 6% 89 30% 50% 89 26% 44%
90 44% 7% 90 30% 17% 90 26% 76%
91 44% 9% 91 30% 49% 91 26% 42%
92 44% 0% 92 30% 83% 92 26% 17%
93 44% 13% 93 30% 31% 93 26% 57%
94 44% 26% 94 30% 0% 94 26% 74%
95 44% 48% 95 30% 0% 95 26% 52%
96 44% 10% 96 30% 1% 96 26% 89%
97 44% 12% 97 30% 14% 97 26% 74%
98 44% 0% 98 30% -660% 98 26% 760%
99 44% 6% 99 30% 47% 99 26% 47%
100 44% 10% 100 30% 1% 100 26% 86%
101 44% 12% 101 30% 32% 101 26% 56%
102 44% 14% 102 30% 49% 102 26% 37%
103 44% 4% 103 30% 16% 103 26% 80%
104 44% 15% 104 30% 15% 104 26% 71%
105 44% 24% 105 30% 149% 105 26% -74%
106 44% 1% 106 30% 42% 106 26% 57%
107 44% 11% 107 30% 9% 107 26% 80%
108 44% 0% 108 30% 84% 108 26% 16%
109 44% 18% 109 30% 15% 109 26% 67%
110 44% 3% 110 30% 0% 110 26% 97%
111 44% 0% 111 30% 86% 111 26% 14%
112 44% 32% 112 30% 0% 112 26% 68%
113 44% 30% 113 30% 10% 113 26% 61%
114 44% 9% 114 30% 13% 114 26% 78%
115 44% 20% 115 30% 9% 115 26% 71%
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Moreira e Moreira e Moreira e
Empresa 2006 Empresa 2006 Empresa 2006
Puga (2000) Puga (2000) Puga (2000)
116 44% 27% 116 30% 14% 116 26% 59%
117 44% 0% 117 30% 44% 117 26% 56%
118 44% 16% 118 30% 8% 118 26% 76%
119 44% 66% 119 30% 3% 119 26% 31%
120 44% 11% 120 30% 6% 120 26% 83%
121 44% 17% 121 30% 11% 121 26% 73%
122 44% 13% 122 30% 2% 122 26% 85%
123 44% 98% 123 30% 7% 123 26% -6%
124 44% 24% 124 30% 12% 124 26% 64%
125 44% 12% 125 30% 10% 125 26% 78%
126 44% 0% 126 30% 63% 126 26% 37%
127 44% 18% 127 30% 0% 127 26% 82%
128 44% 0% 128 30% 45% 128 26% 55%
129 44% 11% 129 30% 0% 129 26% 89%
130 44% 37% 130 30% 2% 130 26% 61%
131 44% 20% 131 30% 9% 131 26% 71%
132 44% 22% 132 30% 9% 132 26% 69%
133 44% 12% 133 30% 1% 133 26% 87%
134 44% 28% 134 30% 13% 134 26% 59%
135 44% 20% 135 30% 50% 135 26% 30%
136 44% 0% 136 30% 28% 136 26% 72%
137 44% 10% 137 30% 6% 137 26% 84%
138 44% 16% 138 30% 2% 138 26% 82%
139 44% 7% 139 30% 0% 139 26% 93%
140 44% 0% 140 30% 9% 140 26% 91%
141 44% 39% 141 30% 5% 141 26% 55%
142 44% 20% 142 30% 0% 142 26% 80%
143 44% 32% 143 30% 0% 143 26% 68%
144 44% 22% 144 30% 18% 144 26% 59%
145 44% 33% 145 30% 85% 145 26% -19%
146 44% 2% 146 30% 0% 146 26% 98%
147 44% 3% 147 30% 3% 147 26% 94%
148 44% 5% 148 30% 9% 148 26% 87%
149 44% 14% 149 30% 0% 149 26% 86%
150 44% 49% 150 30% 4% 150 26% 47%
151 44% 15% 151 30% 11% 151 26% 74%
152 44% 34% 152 30% 0% 152 26% 66%
153 44% 30% 153 30% 22% 153 26% 48%
154 44% 26% 154 30% 10% 154 26% 65%
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Tabela 13

Financiamento A¢les

Grandes Empresas

Moreira e Moreira e Moreira e
Empresa 2006 Empresa 2006 Empresa 2006
Puga (2000) Puga (2000) Puga (2000)
155 44% 22% 155 30% 20% 155 26% 58%
156 44% 42% 156 30% 5% 156 26% 52%
Média: 16.67% Média: 20.88% Média: 62.45%




ANEXO 3
SINAIS DOS BETAS

Betas
coL
FIS
TAM
MAR
REN

Equacoes

1 2 4 5
-+ - +
+ - + -
- + - +
-+ - +
+ - + -
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Anexo 4
Tabela 14 — CMPC Constante

Tabela 4 - CMPC Constante (% a.a.)

D/(D +CP) K_cP K_D (* CMPC
0% 12.0% 10.6% 12.0%
20% 12.4% 10.6% 12.0%
40% 12.9% 10.6% 12.0%
60% 14.1% 10.6% 12.0%
80% 17.6% 10.6% 12.0%

* K_D (antes do IR).
Fonte: ASSAF NETO, 2007 p. 467
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Anexo 5

Sistema Brasileiro de Pagamentos — SPB
(fonte: http://www.bcb.gov.br, acessado em 15.03.2009.)

Introducéo

Até meados dos anos 90, as mudancas no Sistema de Pagamentos Brasileiro
— SPB foram motivadas pela necessidade de se lidar com altas taxas de inflagéo e,
por 1sso, 0 progresso tecnoldgico entdo alcangado visou principalmente o aumento
da velocidade de processamento das transacfes financeiras. Na reforma conduzida
pelo Banco Central do Brasil em 2001 e 2002, o foco foi redirecionado para a
administragao de riscos. Nessa linha, a entrada em funcionamento do Sistema de
Transferéncia de Reservas - STR, em 22 de abril daquele ano, marca o inicio de
uma nova fase do SPB. Com esse sistema, operado pelo Banco Central do Brasil, 0
Pais ingressou no grupo de paises em que transferéncias de fundos interbancérias
podem ser liquidadas em tempo real, em carater irrevogavel e incondicional. Esse
fato, por si s6, possibilita reducdo dos riscos de liquidacdo®’ nas operacdes
interbancérias, com consequente reducédo também do risco sistémico, isto €, o risco
de que a quebra de um banco provoque a quebra em cadeia de outros bancos, no
chamado "efeito doming".

Outra alteracdo importante ocorreu no regime de operagdo das contas de
reservas bancarias. A partir de 24 de junho de 2002, depois de observada uma regra
de transicdo, qualquer transferéncia de fundos entre contas da espécie passou a ser
condicionada a existéncia de saldo suficiente de recursos na conta do participante
emitente da correspondente ordem. Com isso houve significativa redu¢do no risco
de crédito incorrido pelo Banco Central do Brasil.

A liquidacdo em tempo real, operagao por operagao, a partir de 22 de abril de
2002, passou a ser utilizada também nas operacdes com titulos publicos federais
cursadas no Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia - Selic, o que se tornou

>’ Os riscos de liquidacdo compreendem os riscos de crédito e de liquidez, isto &, respectivamente, o
risco de perda definitiva do valor total ou parcial de uma operacgéo e o risco de a liquidacdo de uma
operacao somente ocorrer em data posterior a combinada.
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possivel com a interconexdo entre esse sistema e o STR. A liquidacdo dessas
operacdes agora observa o chamado modelo 1 de entrega contra pagamento®®.

A reforma de 2002, entretanto, foi além da implantacdo do STR e da alteracao
do modus operandi do Selic. Para reducdo do risco sistémico, que era o objetivo
maior da reforma, foram igualmente importantes algumas alteracdes legais. Nesse
sentido, a Lei 10.214°°, dde marco de 2001, reconheceu a compensacdo multilateral
nos sistemas de compensacao e de liquidacéo e estabeleceu que, em todo sistema
de compensacdo multilateral considerado sistemicamente importante, a
correspondente entidade operadora deve atuar como contraparte central e
assegurar a liquidagéo de todas as operacgdes cursadas.

Todas essas alteracdes tiveram o propdsito de fortalecer o sistema financeiro,
dando, assim, continuidade a reestruturacao iniciada, em 1995, com o Programa de
Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional -
Proer e, mais adiante, com o Programa de Incentivo a Reducao da Participacdo do
Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria - Proes. Como se observa, no inicio do
processo o0 foco esteve direcionado para o fortalecimento das instituicbes
financeiras, via fusdes e transferéncias de controle, e para a redugcédo da presenca
do setor publico na atividade bancaria.

Mais recentemente, o Banco Central do Brasil tem procurado atuar de forma
mais intensiva também no sentido de promover o desenvolvimento dos sistemas de
pagamentos de varejo, visando, sobretudo, ganhos de eficiéncia relacionados, por
exemplo, com o maior uso de instrumentos eletrénicos de pagamento, com a melhor
utiizacdo das redes de maquinas de atendimento automatico (ATM) e de
transferéncias de crédito a partir do ponto de venda (PDV), bem como com a maior

integragao entre os pertinentes sistemas de compensacéo e de quuidagéoeo.

% A liquidacao final da ponta financeira e da ponta do titulo ocorre ao longo do dia, de forma
simultanea, operacdo por operacdo Para mais informacfes sobre modelos de entrega contra
pagamento, ver “Delivery Versus Payment in Securities Settlement Systems”, BIS, setembro de 1992.

% | ei resultante da conversdo da Medida Proviséria 2.115-16 (inicialmente Medida Proviséria 2.008,
de 14.12.99).

% para maiores informacgdes, ver o “Diagndstico do Sistema de Pagamentos de Varejo no Brasil”, de
maio de 2005.
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Visao geral do sistema de pagamentos brasileiro

O Sistema de Pagamentos Brasileiro - SPB apresenta alto grau de
automacao, com crescente utilizacdo de meios eletronicos para transferéncia de
fundos e liquidagao de obrigagdes, em substituicdo aos instrumentos baseados em
papel. A maior eficiéncia e, em especial, a reducdo dos prazos de transferéncia de
recursos sempre se colocaram como pontos centrais no processo de evolucao do
SPB até meados da década de 90, presente o ambiente de inflacdo cronica até
entdo existente no pais. Na reforma conduzida pelo Banco Central do Brasil em
2001 e 2002, o foco foi redirecionado para a questdo do gerenciamento de riscos no
ambito dos sistemas de compensacéo e de liquidacéao.

De um lado, a base legal relacionada com os sistemas de liquidagdo foi
fortalecida por intermédio da Lei 10.214, de 2001, que, entre outras disposicdes,
reconhece a compensacao multilateral e possibilita a efetiva realizacdo de garantias
no ambito desses sistemas mesmo no caso de insolvéncia civil de participante, além
de obrigar as entidades operadoras de sistemas considerados sistemicamente
importantes a atuarem como contraparte central e, ressalvado o risco de emissor,
assegurarem a liquidacdo de todas as operacbes. De outro lado, entraram em
operacdo, em abril de 2002, um sistema de liquidacdo bruta em tempo real, o
Sistema de Transferéncia de Reservas - STR, operado pelo Banco Central do Brasil,
e um sistema especial para liquidacdo de operacdes interbancarias de cambio, a
Camara de Cambio da BM&F, bem como foi alterado o modus operandi do Sistema
Especial de Liquidacéo e Custddia — Selic, também operado pelo Banco Central do
Brasil, o qual, a partir do citado més, passou a liquidar operacdes com titulos
publicos federais em tempo real.

As entidades que atuam como contraparte central adotam adequados
mecanismos de protecao, tais como, dependendo do tipo de sistema e da natureza
das operacdes cursadas, limites operacionais, chamadas de margem, depdsitos de
garantias e fundos de garantia de liquidacdo. O principio da entrega contra
pagamento € observado em todos os sistemas de compensacéao e de liquidacéo de

titulos e valores mobiliarios. No caso de operacdo envolvendo moeda estrangeira, o
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principio correspondente a situacdo, de pagamento contra pagamento, também é
observado se a liquidag&o ocorrer por intermédio da Camara de Cambio da BM&F.

O STR &, por assim dizer, o centro de liquidacdo das operactes
interbancéarias em decorréncia da conjugacdo dos seguintes fatos: primeiro, por
disposicao legal (Lei 4.595), todas as instituicdes bancérias (instituicdes que captam
depoésitos a vista) tém de manter suas disponibilidades de recursos no Banco
Central do Brasil; segundo, por determinacdo regulamentar (Circular 3.057), os
resultados liquidos apurados nos sistemas de liquidacdo considerados
sistemicamente importantes devem ter sua liquidacdo final no Banco Central do
Brasil, em contas de reservas bancarias; e finalmente, também por disposicdo
regulamentar (Circular 3.101), todas as transferéncias de fundos entre contas de
reservas bancarias tém de ser feitas por intermédio do STR.

Transferéncias interbancarias de fundos sdo também liquidadas por
intermédio da Camara Interbancaria de Pagamentos — CIP, da Centralizadora da
Compensacdo de Cheques e Outros Papéis — Compe e da Camara TecBan. O
Sitraf, um dos sistemas operados pela CIP, utiliza modelo hibrido de liquidacéo, o
qual combina caracteristicas dos sistemas de liquidacdo diferida (LDL) e dos
sistemas de liquidacdo bruta (LBTR). O Siloc, que também é operado pela CIP, a
Compe e a Camara TecBan sao sistemas LDL com compensacao multilateral de
obrigacdes. No caso do Siloc e da Compe, a liquidacdo é em D+1 e no da Camara
TecBan, D ou D+1 dependendo do horario em que originada a transferéncia de
fundos.

Para o suave funcionamento do sistema de pagamentos no ambiente de
liquidacdo em tempo real, trés aspectos sdo especialmente importantes:

e Primeiro, o Banco Central do Brasil concede, aos participantes do STR,
titulares de conta de reservas bancérias, crédito intradia na forma de
operacfes compromissadas com titulos publicos federais, sem custos
financeiros, isto é, o preco da operacéo de volta é igual ao preco da operagéao
de ida;

e Segundo, a verificacdo de cumprimento dos recolhimentos compulsérios é

feita com base em saldos de final do dia, valendo dizer que esses recursos
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podem ser livremente utilizados ao longo do dia para fins de liquidacao de
obrigaces®:;

e Por ultimo, o Banco Central do Brasil, se e quando julgar necessario, pode
acionar rotina para otimizar o processo de liquidagcdo das ordens de
transferéncia de fundos mantidas em filas de espera no ambito do STR.

Na liquidacdo de operacdes com titulos e valores mobiliarios, o SPB
apresenta certa segmentacdo. O Selic, conforme ja mencionado, liquida operacdes
com titulos publicos federais em tempo real. A Camara de Ativos da BM&F também
liquida operacdes com esses titulos, segundo sistematica diferenciada. A
Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custddia - CBLC liquida principalmente
operacdes com acgodes realizadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo — Bovespa e na
Sociedade Operadora do Mercado de Ativos - Soma. Os titulos de divida corporativa
sao liquidados principalmente por intermédio da Camara de Custddia e Liquidacgéao -
Cetip. A BM&F, além da Camara de Ativos e da Camara de Cambio, opera sistema
de liquidacdo de operagdes com derivativos (Camara de Derivativos). Quase todos
os titulos sdo desmaterializados, existindo apenas sob a forma de registros
eletrbnicos. Os sistemas de negociacdo, de compensacdo e de liquidacdo sao
altamente automatizados e STP (straight-through processing) € amplamente
utilizado.

O Banco Central do Brasil tem procurado atuar de forma mais intensiva
também no sentido de promover o desenvolvimento dos sistemas de pagamentos de
varejo, visando, sobretudo, ganhos de eficiéncia relacionados, por exemplo, com o
maior uso de instrumentos eletrénicos de pagamento, com a melhor utilizacdo das
redes de maquinas de atendimento automatico (ATM) e de transferéncias de crédito
a partir do ponto de venda (PDV), bem como com a maior integracdo entre 0s

pertinentes sistemas de compensacao e de liquidacao.

1 A utilizacdo de recursos mantidos em contas de reservas bancarias, cujo saldo é considerado para
fins de verificagdo do recolhimento compulsorio e encaixe obrigatério relacionados com recursos a
vista, independe de qualquer providéncia especial. Para utilizacdo de outros recursos, registrados em
outras contas de recolhimento compulsério/encaixe obrigatério, o participante precisa encaminhar ao
STR ordem especifica determinando a transferéncia dos recursos, da conta em que se encontravam
registrados, para sua conta de reservas bancarias.
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