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RESUMO

Desde meados da década de 50, quando surgiram os primeiros trabalhos consistentes sobre
estrutura de capital de empresas, diversos autores tém debatido acerca da existéncia ou ndo de
uma combinacdo oOtima das fontes de financiamento, sem contudo conseguir obter uma
conclusdo definitiva. Com isso, surgiram em paralelo abordagens que defendiam a existéncia de
estruturas especificas para cada tipo de empresa, determinadas a partir de certos atributos
tedricos, cuja importancia variariam de situacdo para situacdo. Seguindo esta proposta, 0
presente artigo tem como objetivo testar empiricamente os fatores que levaram as empresas
brasileiras a adotarem deter minados niveis de endividamento, através de uma abordagem cross
sectional para 0 ano de 2003. Adicionalmente, busca-se testar a existéncia de possiveis
diferencas entre as empresas financeiras e as ndo-financeiras quanto a escolha da estrutura de
capital. O resultado final enfatizou a importancia do tamanho da empresa e da margem de lucro
para tal escolha, identificando ainda diferencas nos padrdes de endividamento das empresas
financeiras. O modelo mostrou-se relativamente eficiente para o curto prazo, ndo obtendo
resultados muito representativos para o longo prazo.

Palavras-chave estrutura de capital; nivel de endividamento; fatores determinantes.

1. INTRODUCAO

A importancia das decisdes de estrutura de capital em uma empresa advém de um outro
conjunto de decisdes tomadas por €la, que sdo as decisdes de investimentos. Através destas, as
empresas irdo decidir quais dos projetos futuros disponiveis deverdo ser aceitos e quais serdo
rejeitados.

Em qualquer decisdo de investimento, o valor presente liquido (VPL) do investimento
devera ser positivo, indicando que todas as entradas de caixa foram suficientes para cobrir os
custos do projeto, inclusive os relacionados ao proprio financiamento do mesmo. Como os fluxos
de caixa futuros sGo descontados a valor presente por uma taxa (que representa o custo de
financiamento), quanto maior ela for, menor sera 0 VPL e menos projetos serdo aceitos. Sendo
assim, torna-se interessante para a empresa buscar reduzir esta taxa, o que indiretamente acabara
por aumentar o seu valor.

Nessa linha de raciocinio, a decisdo de estrutura de capital consiste em se encontrar
possiveis combinagdes entre as fontes de financiamento que a empresa possui a sua disposi¢éo
(lucros retidos, recursos de terceiros e lancamento de novas agdes), de maneira a que o custo
médio ponderado dessas fontes seja minimizado. De maneira simplificada, a decisdo consiste em
gual deve ser o nivel de endividamento da empresa (de 0% a 100% das suas fontes de
financiamento, representadas no Passivo).

Buscando explicacbes para essa decisdo, duas abordagens antagonicas se destacaram: a
de Durand (1952), defendendo a existéncia de um nivel étimo de endividamento, e a de
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Modigliani e Miller (1958), pregando que tal decisdo era meramente aeatéria, uma vez que, sob
certos pressupostos, ela ndo influenciava o custo de capital. A partir dai, inUmeras proposi¢oes
surgiram, ora pendendo mais para um lado, ora para o outro.

Contudo, nunca se chegou a uma conclusdo definitiva sobre a estrutura de capital 6tima.
Sendo assim, as novas abordagens se voltaram para a determinacéo de quais seriam os fatores
gue influenciariam a escolha da estrutura de capital pelas empresas (cunho descritivo, e ndo mais
prescritivo). A esséncia dessa abordagem é o fato de que tais atributos exerceriam influéncias,
diretas ou indiretas, sobre a forma de financiamento da empresa, ao aumentar ou diminuir os
custos associados ao endividamento e a emissdo de agles, estabelecendo assim, um
balanceamento adequado entre ambos. Como essa influéncia varia entre paises, setores, ou
mesmo empresas, temse que existiria ndo apenas uma estrutura 6tima, mas sim “uma estrutura
de capital mais apropriada a cada perfil de empresa’ (PEROBELLI E FAMA, 2002).

Um dos trabalhos pioneiros nessa linha de raciocinio foi o apresentado por Titman e
Wessels (1988) para 0 mercado americano. A partir dai, diversos trabalhos foram desenvolvidos
a0 redor do mundo, inclusive para 0 caso brasileiro. Embora variassem os fatores considerados
em cada caso, a estrutura béasica de andlise era basicamente a mesma, através de uma modelagem
por meio de regressbes multiplas.

Tomando-se como base os estudos dos autores americanos e 0s apresentados por
Perobelli e Fama para o Brasil (2002) e para a Argentina, o Chile e o México (2003), foi
elaborada a proposta deste estudo, que era a de verificar, para 0 caso de uma data mais recente
(2003), se os resultados obtidos seriam semelhantes. O foco foram as empresas brasileiras que
negociavam acdes na Bolsa de Vaores de Sdo Paulo. Além disso, o trabalho tem como um
objetivo secundério a verificagdo de possiveis diferencas entre as decisdes de estrutura de capital
de empresas financeiras e ndo-financeiras. A maioria dos trabalhos consultados envolve apenas
um dos dois tipos de empresas, devido as particularidades das empresas financeiras.

Em um contexto econémico no qual prevalecem as atas taxas de juros e sdo escassas as
fontes de financiamento, dificultando o processo de crescimento das empresas brasileiras, torna-
se essencial um conhecimento adequado de quais sdo os fatores que determinam a escolha da
forma de financiamento pela empresa, de forma a que possam ser tomadas medidas que
favorecam a concessdo de crédito e a negociacdo em bolsa de valores, proporcionando melhoras
em termos de disponibilidade de recursos para investimentos.

2. REFERENCIAL TEORICO

A despeito dessa importancia, as decisdes de financiamento sd6 foram estudadas
formalmente a partir de 1958. Até entdo, como destacam Brighamet. al. (2001, p.603), haviam
apenas “afirmagdes esparsas sobre 0 comportamento do investidor em lugar de modelos
construidos cuidadosamente que poderiam ser testados pela estatistica formal”, tal como o caso
de Durand (1952), que advogou a possibilidade de existir uma estrutura 6tima de capital, sem
contudo fornecer quaisquer subsidios sobre como atingi-la.

Contrapondo-se a hipétese, Modigliani e Miller — M&M (1958; 1963)
demonstraram matematicamente que, sob certos pressupostos, a escolha da estrutura de capital
seria aleatOria, uma vez que qualquer estrutura traria 0S mesmos custos e 0 mesmo valor para a
empresa. Entre esses pressupostos, estdo: inexisténcia de impostos, tanto da pessoa fisica, como
da juridica; auséncia de custos associados a falércia (dividas livres de risco); auséncia de custos
de transacéo e de agéncia; e simetria de informagdes entre os investidores e os administradores.
No entanto, se forem considerados os impostos sobre a pessoa juridica, o nivel ideal de
endividamento seria préximo aos 100%, ja que aumentaria o valor da empresa e seria reduzido o
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seu custo de capital, em funcdo do beneficio fiscal advindo do endividamento. Eainda, se fosse
considerada a existéncia de impostos sobre a pessoa fisica (MILLER, 1977), a decisdo
provavel mente seria a mesma, mas com um ganho menor obtido com o endividamento.

Uma das suposi¢es mais fortes do modelo de M&M, entretanto, € a de que a divida é
livre de risco, independente do nivel de alavancagem financeira utilizado pelo tomador do
empréstimo. Ou sgja, 0 modelo ndo considera o risco de faléncia e, por conseguinte, 0s custos
associados a faléncia. A idéa basica € que, para baixos nivels de endividamento, prevalecem os
beneficios fiscais e 0 valor da empresa aumenta a medida que aumenta o endividamento. Para
altos niveis, a chance de faléncia aumenta, aumentando os custos a ela associados e diminuindo o
valor da empresa. Portanto, considerando-se os custos de faléncia, haveria uma estrutura 6tima de
financiamento, que minimizaria o custo de capital da empresa.

Outra suposicdo importante deixada de lado no modelo de M&M é a inexisténcia dos
custos de agéncia. Estes podem ser de dois tipos. O primeiro JENSEN e MECKLING, 1976)
relaciona-se ao conflito de interesses entre os propriet&rios da enpresa (principais) € 0s
administradores (agentes). Como ambos sdo maximizadores de utilidade, o segundo grupo
tenderia a agir em beneficio proprio, contrariando os interesses dos proprietérios, cujos interesses
deveriam ser defendidos. Para evitar tal fato, estes incorreriam em uma série de custos
relacionados ao monitoramento dos seus agentes.

O segundo tipo de custo de agéncia se refere ao conflito entre os acionistas e os credores
da empresa (BLACK E SCHOLES, 1973), quando do financiamento de projetos de ato risco e
alto retorno esperado com capitais de terceiros, que favorecem bastante aos acionistas. Para
minimizar as chances de perdas os credores costumam impor uma série de clausulas restritivas
a0 endividamento, quando da concessao de empréstimos, dém de elevarem as taxas de juros
cobradas.

Por fim, todos os modelos até o final da década de 70 pressupunham a simetria das
informacbes entre os agentes do mercado. Todavia, parece bastante plausivel que os
administradores e os acionistas controladores tenham um nivel de informacdo muito maior sobre
a empresa do que os demais investidores. Com base nessa idéia e na Hipétese da Sinalizagdo de
Ross (1977) para a teoria dos dividendos, Myers e Mgjluf (1984) formularam o modelo de
sinalizacdo, segundo o qual as empresas estariam emitindo sinais a0 mercado quando de sua
decisdo quanto a forma de financiamento. O financiamento realizado com lucros retidos
(autofinanciamento) e com contratagdo de dividas seria visto “com bons olhos’, indicando
perspectivas de aumento do seu valor no futuro. Por outro lado, o financiamento com emisséo de
novas acles representaria um sinal negativo para 0 mercado, indicando que os fluxos gerados
pelos projetos de investimento ndo atrairam a atencdo dos atuais acionistas (autofinanciamento),
nem dos credores (emissdo de dividas).

Contudo, apesar do desenvolvimento metodol 6gico envolvido nestes traba hos, nunca se
conseguiu comprovar, definitivamente, a existéncia de uma estrutura de capital 6tima. Sendo
assim, novas abordagens surgiram, relacionando as decisdes de estrutura de capital tomadas pelas
empresas com determinados atributos tedricos pregando assim ndo a existéncia de uma Unica
estrutura ideal, mas ssm a de um perfil de endividamento mais adequado para cada tipo de
empresa

Um dos trabalhos pioneiros nessa linha de pensamento foi o realizado por Titman e
Wessdls (1988) para 0 mercado americano. A partir dele, varias pesquisas foram empreendidas
em outros paises. Embora existam diferencas quanto aos atributos testados em cada trabalho,
existe um nucleo de atributos mais comuns, citados abaixo, junto com a explicagdo de suas
respectivas influéncias, ceteris paribus:
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Atributo estrutura do ativo / tangibilidade / grau de colaterais: uma empresa que
possua um maior volume de ativos que possam ser oferecidos como garantia, no caso de
obtencdo de capital de terceiros, tera um custo menor de capital de terceiros e, portanto,
ficard mais incentivada a ter maiores niveis de endividamento (RAJAN E ZINGALES,

1995; GOMESE LEAL, 1999; DROBETZ E FIX, 2003; CHEN E XUE, 2004).

Atributo outros beneficios fiscais que ndo os gerados pelo endividamento: empresas

que possuam grandes quantidades de outras despesas (em gera ndo-desembolséveis)

gue reduzam o lucro tributével, tais como depreciacdo e provisdes, terdo menos
necessidade de se endividar parareduzir o Lucro Antes do Imposto de Renda (LAIR), ja

que essas despesas funcionardo como dedugdes fiscais adicionais (JORGE E

ARMADA, 1999; CHEN E XUE 2004).

Atributo expectativa de crescimento: se espera que empresas com grande potencial de

crescimento tenham elevados custos de agéncia e, por isso, tenham um custo de divida

bastante alto. Com isso, essas empresas deveriam se financiar mais com capital proprio.

As empresas com baixo potencial de crescimento manteriam niveis mais elevados de

divida (BLACK E SCHOLES, 1973).

Atributo grau de singularidade: empresas que sdo bastante diferenciadas em suas

caracteristicas, apresentando um ato grau de singularidade, que tenham mais

dificuldade em se desfazer dos seus ativos em caso de liquidagao, deveriam se endividar

menos, pois terdo custos esperados de faléncia maiores (TITMAN E WESSELS, 1988).

Atributo tamanho: espera-se que, quanto maior a empresa, maior 0 acesso gue ela tera

as fontes de financiamento, se endividando mais. Sendo assim, empresas maiores

concentrardo seu endividamento no longo prazo, enquanto as menores utilizardo mais de

recursos de curto prazo (TITMAN E WESSELS, 1988; RAJAN E ZINGALES, 1995;

PEROBELLI E FAMA, 2002; AGGARWAL E JAMDEE, 2003; CHEN E XUE, 2004).

Atributo volatilidade dos resultados operacionais. empresas que tenham resultados

operacionais bastante volateis (maior risco de negécio), deverdo ser mais conservadoras

guanto a utilizagdo de endividamento, ndo correndo muito risco financeiro adicional. As

empresas mais estaveis poderdo se endividar mais (DROBETZ E FIX, 2003).

Atributo lucratividade: empresas priorizam o0s lucros retidos como fonte de

financiamento. Logo, aquelas que possuam grande lucratividade terdo mais lucros para

reter e poderéo se endividar menos. Aquelas com menor lucratividade necessitaréo se
endividar mais, para atender as suas demandas por investimentos (MYERS E MAJLUF,

1984; MYERS, 1984; LEMES JR. et. al., 2002)

Cabe destacar os resultados obtidos por trés trabal hos realizados no ambito brasileiro. O
primeiro € o de Gomes e Lea (1999), no qual foram analisadas 144 empresas nacionais,
negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), durante os anos de 1995 a 1997.
Embora quase todos os atributos testados tenham se mostrado significativos, os mais importantes
na explicacdo do endividamento foram a lucratividade, a estrutura do ativo e as oportunidades de
crescimento.

Outro trabalho de destaque no pais foi o realizado por Perobelli e Fama (2002), no qual
foram consideradas 165 empresas, também negociadas na Bovespa, durante os anos de 1995 a
2000. Os resultados indicaram que o tamanho da empresa, a sua lucratividade e a expectativa de
crescimento foram os fatores mais relevantes na explicacéo da estrutura de capital escolhida.

Por fim, vale a pena ressaltar o trabalho de Jorgensen e Terra (2003), que envolvia ndo
somente empresas brasileiras, mas também de outros seis paises da América Lating além dos
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Estados Unidos, constituindo-se talvez no mais extenso trabalho realizado no ambito da América
L atina sobre estrutura de capital. Foram consideradas ao todo 839 empresas, sendo 293 do Brasil,
durante o periodo de 1986 a 2000. Devido a0 método utilizado, as conclusdes encontradas foram
muito distintas, de pais para pais, e até mesmo quando foram consideradas diferentes medidas de
endividamento. O atributo mais forte foi a lucratividade. Todavia, a conclusdo mais importante
foi a evidéncia da existéncia de varidveis qualitativas, comportamentais, identificando
particularidades nessa escolha, ndo sO em cada pais, mas também em setores, e mesmo em
empresas.

3. METODOLOGIA

Com a finalidade de comprovacdo das teorias sobre fatores que influenciam a escolha
da estrutura de capital, decidiu-se pelarealizacdo de um teste empfico com base em uma amostra
de empresas brasileiras de capital aberto, negociadas na Bovespa. Como os trabahos
apresentados anteriormente se concentram em dados que atingem, no maximo, o ano de 2001,
optou-se por se fazer uma verificacdo com dados mais recentes, mais especificamente, do ano de
2003.

A amostra considerada é constituida de 100 empresas brasileiras de capital, amostradas
aleatoriamente, o que corresponde a cerca de ¥4 do total de empresas que negociam agdes em
bolsa no pais. Os dados das empresas foram obtidos do Sistema de Divulgacéo Externa, através
do site da Bovespa. Foram considerados os dados dos demonstrativos ndo-consolidados, de
maneira a que ndo hga distorgdes nas avaliagOes efetuadas. As demonstragdes-base foram o
Balanco Patrimonial e a Demonstracéo de Resultados do Exercicio. No caso do passivo, foram
considerados valores contabeis, devido a sua menor volatilidade em relacdo aos dados de
mercado.

Em principio, ndo se procurou excluir nenhum setor da andlise, tal como a maioria dos
autores fez em relagcéo ao setor financeiro. Os testes foram feitos com todas as empresas da
amostra que atenderam a determinadas condi¢cdes, como serd visto adiante. Em uma etapa
posterior, buscou se a separacéo dagquelas empresas do setor financeiro e dasempresas holding.

A técnica de amostragem utilizada foi a amostragem simples, sem a preocupacdo
especifica de garantir que a amostra tivesse a mesma composicao setorial da populacdo de
empresas de capital aberto no pais.

Como medidas de endividamento (variavels dependentes), foram consideradas trés, de
acordo com alogica discutida em Perobelli e Famé (2003). Séo elas:

Endividamento Oneroso de Curto Prazo (EOCP): razéo entre a soma das contas
“Empréstimos e Financiamentos’ e “Debéntures’, extraidas do Passivo Circulante, e 0
total do Patrimdnio Liquido (indice proximo ao IPCT discutido anteriormente).
Endividamento Oneroso de Longo Prazo (EOLP): razdo entre a soma das contas
“Empréstimos e Financiamentos’ e “Debéntures’, extraidas do Passivo Exigivel a
Longo Prazo, e o total do Patrimdnio Liquido.

Endividamento Oneroso Total (EOT): soma das duas medidas anteriores (EOCP +
EOLP).

Como medidas explicativas do nivel de endividamento, pensou-se na adocéo de todas
aquelas apresentadas por Perobelli e Fama (2003) para o mercado brasileiro. Todavia, devido a
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limitagdes de tempo e aos resultados obtidos no referido trabalho, decidiu-se pela adogéo de trés
atributos basicos:

Tamanho da Empresa: representado pelo logaritmo da receita (LnS) e pelo logaritmo
do ativo total (LnTA). Conforme ateoria, a hipétese assumida € a de que, quanto maior
aempresa, maior o endividamento total e o de longo prazo, e menor o endividamento de
curto prazo.

Lucratividade: dada pela razéo entre o resultado operacional préprio e o ativo total da
empresa (OI/TA). Conforme abordado anteriormente, se espera que, quanto menor a
lucratividade, maior o nivel de endividamento.

Margem de Lucro: obtida através da razéo entre o resultado operacional préprio e a
receita liquida da empresa (OI/S). Se espera relagdo semelhante a da lucratividade.

Em uma segunda andlise, foram incluidas também 2 variaveis dummy, com a finaidade
de distinguir empresas com caracteristicas especiais (financeiras e holdings). A variavel HOLD
assume o valor 1 para empresas holding e O para as demais. Ja a variavel FINANC assume o
valor 1 para empresas financeiras e 0 para as demais.

Sobre os dados, algumas observacies merecem ser feitas. Em primeiro lugar, cabe
lembrar que o resultado operacional préprio corresponde a medida do lucro operacional dos EUA
(EBIT), do qual ainda n&o foram descontadas as despesas financeiras.

Em segundo lugar, areceita liquida, no caso das empresas holding, foi obtida pela soma
das contas “Receita Liquida’ com a conta “Equivaléncia Patrimonia”, ja que esta Ultima é a que
efetivamente representa a receita liquida de uma empresa desse tipo.

Por fim, cabe destacar ainda que, no caso das empresas financeiras, foi considerada
como divida onerosa de curto prazo o total do passivo circulante menos os depdsitos a vista e 0s
passivos operacionais e de provisdes. E, como divida onerosa de longo prazo, foi considerado o
total do passivo exigivel alongo prazo, exceto provisoes.

A andlise consistiu em duas etapas basicas. Em primeiro lugar, foi feita uma estatistica
descritiva dos dados coletados. Posteriormente, foram estipulados modelos de regresséo, de
maneiraa se observar o efeito combinado dos 3 atributos.

Para a andlise dos dados, foi utilizado o software Econometric Views (E-Views) ©,
devido & simplicidade de sua operacéo.

4. ANALISE DOSRESULTADOS

4.1 —ESTATISTICASDESCRITIVAS DA AMOSTRA OBSERVADA

Para 0 caso das trés variaveis dependentes consideradas separadamente (endividamento
oneroso de curto prazo, endividamento oneroso de longo prazo e endividamento oneroso total),
houve, inicidmente, uma diferenca substancial entre os valores da média e da mediana, o que
mostra a possibilidade de existirem valores extremos nas distribuicdes, que estéo elevando os
valores da média. Uma arélise mais detalhada apontou os casos de duas empresas cujos niveis de
endividamento assumiram val ores extremos.

Devido a esse fato, tais empresas foram excluidas da amostra. Apds isso, as novas
estatisticas para os nivels de endividamento foram as mostradas pela Tabela 1.

E importante também analisar o comportamento das variaveis independentes coletadas:
LnS, LnTA, OI/TA e OI/S. No caso das duas primeiras variaveis, relacionadas ao atributo
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tamanho, foram utilizados os logaritmos da receita e do ativo total, respectivamente. O 180 do
logaritmo visa a atenuar possivels distorgdes sazonais e de escala entre empresas, mantendo-as na
mesma classificacdo que teriam, se fosse utilizados os valores sem os gjustes. Todavia, no caso
da receita liquida, surge um problema. Como néo é possivel calcular o logaritmo de um ndimero
negativo, aquelas empresas cujas receitas liquidas (baseada na equivaléncia patrimonial) foram
negativas tiveram que ser excluidas da amostra, para efeitos da regressdo (13 empresas, ao todo).
Apos essa exclusdo, as estatisticas descritivas passaram a ser 0s valores apresentados na Tabela 2.

M edidas Antes Depois
Endividamento Oneroso de Curto Prazo 0,98 0,26
Endividamento Oneroso de Longo Prazo 0,79 0,56
Endividamento Oneroso Total 1,77 0,80

Fonte: Bovespa. Dados trabalhados no E-Views ©.
Tabelal - Média Antes e Depois da Retirada das 2 Empresas

M edidas Média M ediana
Tamanho da Empresa pelo Ln da Receita Liquida 12,13 12,05
Tamanho da Empresa pelo Ln do Ativo Total 12,77 12,67

Fonte: Bovespa. Dados trabalhados no E-Views©.
Tabela2 - Média e Mediana das Variaveis Relacionadas ao Tamanho da Empresa

Nesse ponto, é importante que sga feita uma comparagdo entre as duas medidas
utilizadas para o tamanho da empresa. Obviamente, para isso, teréo que ser consideradas apenas
as 87 empresas gque possuem a medida baseada na Receita Liquida. A Figura 1 mostra uma
relacdo de dispersdo entre elas. Como se pode notar, ha uma forte correlacdo positiva entre as
duas medidas, indicando que, em geral, empresas com Ativo Total maior terdo também Receitas
Liquidas maiores, 0 que &, de fato, bastante intuitivo. Parareforcar essaidéa, cabe destacar que o
coeficiente de correlacdo entre elas é de 0,7917, relativamente proximo a correlacdo positiva
perfeita. Sendo assim, pode-se concluir que a utilizagdo de qualquer uma das 2 medidas trard
resultados semelhantes para a regressdo. E mais, a utilizacdo de ambas as variaveis no mesmo
modelo ndo é recomendada porque geraria, naturalmente, problemas de multicolinearidade que
distorceriam os resultados obtidos. Sendo assim, optouse pela exclusdo da variavel LnS
(logaritmo da Receita Liquida), mantendo-se a varidvel LnTA (logaritmo do Ativo Total).
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Fonte Bovespa. Dados trabalhados no E-Views ©.
Figura 1— Relacdo entre as Medidas de Tamanho de Empresas: Ativo Total x Receita Liquida
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Fata analisar o comportamento das outras duas varidveis independentes: OI/TA
(retorno sobre o ativo) e OI/S (margem de lucro sobre as vendas). No primeiro caso, trés
empresas foram excluidas da amostra, por apresentarem rentabilidades extremamente baixas
(outliers). No caso da margem de lucro, foram excluidas as 13 empresas com receita liquida
negativa, citadas anteriormente, além de outras duas, que apresentaram resultados dispares, uma
com uma margem de lucro negativa e extremamente baixa, e a outra, com uma margem de lucro
positiva e completamente destoante das demais empresas. Apos as exclusdes, a media do Retorno
sobre o Ativo (OI/TA) foi de 4,1% e adaMargem de Lucro (OI/S) foi de 8,2%.

Em principio, a maioria dos autores apresenta as duas varidveis como indicativas do
mesmo atributo: a lucratividade. Todavia, conforme apontado por Perobelli e Fama (2003, p.25
26), nos casos do Brasil e do Chile, as duas variaveis ndo parecem estar relacionadas ab mesmo
atributo, devido ao baixo giro do ativo das empresas dos dois paises. No caso da amostra do
presente trabalho, este fato parece estar bastante nitido, como demonstrado na Figura 2. Os niveis
de lucratividade no eixo Y ndo parecem depender muito dos niveis de margem no eixo X. Além
disso, o coeficiente de correlagéo entre as duas variaveis é de apenas 0,2216, indicando uma fraca
correlacdo. Por conta disso, as duas variaveis seréo consideradas atributos distintos na regresséo.

Fonte Bovespa. Dados trabalhados no E-Views ©.
Figura 2 — Relagdo entre as Medidas de L ucratividade e Margem de Lucro

4.2-MODELOSE AMOSTRA CONSIDERADOS

Com os resultados obtidos na Edtatistica Descritiva, é possivel formular de maneira
mais precisa 0s modelos de regressdo propostos na Metodologia. Sd0 3 modelos basicos, um
envolvendo o endividamento oneroso de curto prazo, outro para o endividamento oneroso de
longo prazo, e um terceiro para o endividamento oneroso total. Essas variaveis serdo relacionadas
a0 tamanho da empresa (através do Ln do Ativo Total), a lucratividade e a margem de lucro. As
varidvels dummies HOLD e FINANC, que refletem empresas holdings e financeiras,
respectivamente, e ndo de outros setores da economia, serdo incluidas posteriormente. As
equacdes do modelo s8o as seguintes:

EOCP =a, +a,” LnTA+a,” (Ol /TA)+a,” (OlI/S)+e
EOLP =b, +b, " LnTA+b,” (Ol /TA)+b,” (OI/S) +e
EOT =c, +c, " LnTA+c,” (O /TA) +c,” (Ol /S)+e

Onde:
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EOCP = endividamento oneroso de curto prazo.

EOLP = endividamento oneroso de longo prazo.

EOT = endividamento oneroso total.

LnTA = logaritmo neperiano do ativo total (medida de tamanho).

OI/TA = resultado operacional proprio / ativo total (medida de lucratividade).

OI/S = resultado operacional proprio / receita liquida (medida de margem de lucro).

&, by, G, (n=1,2,3,4) = coeficientes do modelo (a serem estimados).

e= termo aleatorio da regresséo

Para esse modelo, foram excluidas, pelos vérios motivos apresentados anteriormente, 17

empresas, restando, ao todo, 83 empresas ha amostrafina a s trabalhada.

4.3-RESULTADOSOBTIDOSPARA O MODELO INICIAL

Inicialmente, 0 modelo foi testado sem as varidvels setoriais, ndo fazendo qualquer
distingdo entre os tipos de empresas. A Tabela 3 consolida os resultados obtidos para as trés
medidas de endividamento (curto prazo, longo prazo e total), destacando o0s seus principais
elementos.

Vi Curto Prazo L ongo Prazo Curto + Longo Prazo
Coefic. P-valor Coefic. P-valor Coefic. P-valor
C -1.891911 0.0454 -1.914404 0.0833 -3.806144 0.0309
LNTA 0.164748 0.0198 0.194587 0.0190 0.359313 0.0066
ol/s 0.528977 0.0003 -0.009735 0.9529 0.519198 0.0498
Ol/TA 40.295673 0.4884 -0.199597 0.6898 -0.495250 0.5328
R® gjustado 0.158731 0.037775 0.089155
P-valor do modelo 0.000814 0.110452 0.015555

Fonte: Elaboragéo a partir databela geradano EViews© com os dados col etados na Bovespa.
Tabela 3 — Resultados da Regressdo para os Modelos sem a Variavel Setorial

O modelo de curto prazo foi 0 que obteve melhor desempenho, sendo a adequagédo dos
dados a regressdio de 15,87% (através da estatistica R? ajustado). Para este, o tamanho e a
margem de lucro foram considerados significativos a 5%, influenciando diretamente a deciséo de
endividamento de curto prazo. Somente a lucratividade ndo foi significativa. Quanto aos sinais
dos coeficientes, notase que o tamanho e a lucratividade foram condizentes com a teoria
proposta, indicando que empresas maiores e com menor lucratividade se endividam mais.

Apenas a margem de lucro apresentou sinal contrario ao proposto pela teoria, possuindo
uma relacdo positiva com o endividamento, quando se esperava o contrério. Uma possivel
explicacdo para isso pode estar na inclusdo das ingtituicbes financeiras na amostra. Como 0s
depdsitos de seus clientes sdo passivos que ela possui, ha uma tendéncia que, para estas
instituicoes, as margens de lucro aumentem a medida que aumentem as carteiras de clientes e, por
consequéncia, maiores carteiras significardo maior endividamento.

O modelo de endividamento de longo prazo ndo se mostrou adequado, nem mesmo a
10% de significancia (como mostrado pela estatistica F), aém de possuir um baixo grau de
aderéncia aos dados (apenas 3,78%).

Ja o modelo de endividamento total apresentou resultados intermediérios entre os dois
outros, como era de se esperar (R? gjustado de 8,9%). Quanto & significancia das variaveis, os
resultados foram idénticos aos do modelo de curto prazo, a 5% de significancia. O mesmo pode
ser dito arespeito dos sinais das variaveis e sua relacdo com ateoria.
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Como os resultados foram relativamente baixos, cabem aprimoramentos nos model os.
Um deles foi a consideragdo da influéncia setorial. Sabe-se que ingtitui¢des financeiras possuem
uma serie de regulamentacdes proprias, o que pode acabar por distorcer os resultados obtidos nas
estimacOes. Além disso, nha amostra também constam empresas holding, que possuem uma
estrutura de funcionamento e de resultados completamente distinta das demais empresas. Por
iSO, por conveniéncia, optouse por separar os dados da amostra em trés grupos. um das
empresas holding (HOLD = 1), um das financeiras (FINANC = 1) e outro composto pelas demais
empresas (HOLD = 0 e FINANC = 0). Contudo, nada impede que uma empresa possua o valor 1
nas duas variaveis. Basta que €la sgja uma holding do setor financeiro.

4.4 - RESULTADOSOBTIDOSPARA O MODELO COM ASVARIAVEISSETORIAIS

A inclusdo das duas varidveis setoriais trouxe significativas melhorias no nivel de
explicacdo dos modelos elaborados, em especial para o modelo de curto prazo, cujo R gjustado
foi de 26,1%, préximo ao obtido por Gomes e Lea (1999), que foi de 28%, com um nimero
maior de atributos. Embora possam parecer baixos, tais valores podem ser considerados bons
para um estudo de séries de dados cross-sectional, tal como destacado pelos mesmos autores.

Para 0 modelo de curto prazo, novamente todas as variaveis foram consideradas
relevantes, exceto a lucratividade (OI/TA). Quanto aos sinais das variaveis, foram mantidas as
conclusdes do primeiro modelo, inclusive para a margem de lucro, que continuou apresentando
sina oposto ao pregado pela teoria. Como a hipotese anterior levantada para justificar tal
diferenca ndo se mostrou vélida, sd0 necess&rios estudos adicionais que tentem entender as
causas desse comportamento da variavel margem de lucro.

Quanto as duas variaveis adicionais, elas também se mostraram significativas, indicando
gue uma holding se endivida menos do que as empresas tradicionais, enquanto uma empresa
financeira se comporta de maneira oposta. Tal situacéo é justificavel pelo fato do endividamento
destas empresas estar associado aos depositos efetuados por seus clientes.

No caso do modelo para 0 longo prazo, ele passou a se mostrar significativo, inclusive
pela varidvel F, mas ainda com um baixo gjustamento aos dados (10,97%). Apenas as variaveis
setoriais foram consideradas significativas (apenas a 10% de significancia), se comportando da
mesma forma que no modelo de curto prazo.

No caso do modelo de endividamento total, todas as conclusdes relativas a varidveis
significativas e aos sinais dos coeficientes foram semelhantes aos obtidos para o modelo de
endividamento de curto prazo com as variaveis setoriais, sendo a aderéncia do modelo de
21,60%.

5. CONSIDERA(;C)ES FINAIS

O modelo apresentado destacou a margem de lucro e o tamanho da empresa como dois
fatores que tém forte influéncia na decisdo do nivel de endividamento de curto prazo e do
endividamento total. Para 0 modelo de longo prazo, o tamanho da empresa destacouse como o
fator mais influente. Em todos os casos, a inclusdo das duas variaveis dummy apresentou
contribui¢cbes importantes aos modelos. Todavia, os resultados obtidos para 0 modelo de
endividamento de curto prazo foram significativamente melhores do que os do endividamento de
longo prazo.

Ao se comparar os resultados com os de outros trabalhos desenvolvidos no ambito do
Brasil e da América Latina, podem ser observadas algumas semelhancas. No trabalho de
Perobelli e Fama (2003), foram destacados os atributos da lucratividade, do tamanho e da
expectativa de crescimento como os fatores mais relevantes. Ja no trabalho de Gomes e Ledl
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(1999), 5 das 6 varidvels testadas foram consideradas significativas, embora algumas delas em
contradicdo com ateoria. Por fim, no trabalho de Jorgensen e Terra (2003), as conclusdes obtidas
foram bastante divergentes, quando considerados comparativamente os varios modelos de
endividamento propostos no referido trabal ho.

Comparativamente, os resultados obtidos no presente trabalho podem ser considerados
satisfatorios, pois a amostra de dados foi menor do que ros modelos citados, além de ser testado
um ndmero menor de atributos, e ainda, pelo fato de ter sido considerado o periodo de apenas um
ano.

Este Ultimo aspecto pode ser passivel de severas criticas, ja que, ao se trabalhar com
apenas um ano, as conclusdes ficam sujeitas a excepcionaidades do periodo considerado.
Contudo, € importante lembrar que, ao ser utilizado um periodo muito longo de tempo, como em
Jorgensen e Terra (2003), corre-se mais o risco de obtencéo de médias tendenciosas, que reflitam
valores extremos. Além disso, é provavel que os fatores decisivos na escolha da estrutura de
capital variem com os anos, 0 que ndo sera captado por um estudo focado em um prazo longo.

Algumas conclusdes importantes deste estudo merecem ser destacadas. Em primeiro
lugar, como apontam Perobelli e Fama (2003), os resultados que vém sendo obtidos nas
pesquisas da érea “ apontam na direcdo de que a escolha da estrutura de capital pelas empresas em
diferentes cenarios sgja antes influenciada por atributos tedricos proprios dessas empresas do que
uma escolha tnica’, que sgja vaida para todos os tipos de empresas, em qualquer mercado.

Em segundo lugar, de fato alguns dos atributos tedricos sdo, efetivamente, relevantes na
escolha da estrutura de capital. Todavia, em muitos casos, a verificagdo empirica do
comportamento desses atributos leva a conclusdes completamente opostas as até entdo defendidas
pelas teorias, 0 que mostra que €elas refletem, muitas vezes, idéias incompl etas.

E, para findizar, uma Ultima constatagdo deve ser feita Como bem ressatado por
Jorgensen e Terra (2003), os modelos apresentados até entdo possuem um nivel de explicacdo
muito baixo da questdo do endividamento nas empresas. A separacd0 em modelos de
endividamento de curto e de longo prazo gjuda, mas sozinha néo resolve o problema. Os autores
sugerem que existem muitas variaveis comportamentais que so especificas de cada empresa ou
tipo de empresa, sendo de dificil captacdo. E sdo essas varidveis que seriam as principais
determinantes das decisdes de endividamento nas empresas.

Por esse caminho, surgem novas possibilidades para o desenvolvimento das pesguisas
em estrutura de capital, sendo que elas possivelmente teriam um foco mais comportamental e
menos economeétrico. O grande obstaculo provavelmente seria a forma de coleta de dados e a
escolha dos atributos mais relevantes, ja que isso envolve uma série de questbes de caréter
subjetivo.

Como se pode notar, o futuro dos estudos sobre a deciséo de Estrutura de Capital nas
empresas parece ser bastante promissor. E, sem divida, muitas novas descobertas ainda seréo
feitas dentro dessa linha de pesquisa, visando a gjudar as empresas a atingir a sua principal meta:
amaximizacdo do valor no longo prazo.
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