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RESUMO

Estrutura de capital é um tema ainda controverso em teoria de finangas. Desde a discussao entre a teoria tradicional,
que defende a existéncia de uma estrutura de capital 6tima que leva a maximiza¢ao do valor da empresa, e a
proposta por Modigliani e Miller (1958), que considera que o valor da empresa nao é afetado pela forma como ela
é financiada, diversos estudos empiricos tém sido realizados com o objetivo de identificar os fatores que explicam
a forma como as empresas se financiam. Esta pesquisa analisa a estrutura de capital das maiores empresas
que atuam no Brasil, investigando a rela¢ao entre o nivel de endividamento e os fatores apontados pela teoria
como seu determinante. O estudo é baseado em dados contébeis extraidos das demonstracdes financeiras de
empresas de capital aberto e de empresas de capital fechado. A técnica estatistica utilizada no estudo é a regressao
linear multipla. Os resultados indicam que os fatores risco, tamanho, composi¢ao dos ativos e crescimento sao
determinantes da estrutura de capital das empresas, enquanto que o fator rentabilidade ndo é determinante. Os
resultados, também, mostram que o nivel de endividamento da empresa nao é afetado pelo fato de ela ser de
capital aberto ou de capital fechado.
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ABSTRACT

Capital structure is still a still controversial issue in finance theory. Since the discussion between traditional theory,
which asserts the existence of an optimal capital structure that maximizes the firm’s value, and Modigliani and Miller’s
theory (1958), which considers that the value of a firm is unaffected by how it is financed, many empirical studies
have been carried out to identify the factors that explain how a firm finances itself. This research analyses the capital
structure of the largest firms in Brazil and investigates the relationship between the leverage ratio and the factors
indicated by theory as determinant. The study is based on accounting data extracted from the financial statements of
publicly traded and private companies. Multiple linear regression was applied as a statistical technique. The results
indicate that risk, firm size, fixed assets and growth are determinants of the firms’ capital structure, while profitability
is not a determinant factor. The results also show that the firms’ leverage is unaffected by whether a firm is publicly-
traded or private.

Keywords: Corporate finance, Capital structure, Debt ratio, Multiple Linear regression.
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1 INTRODUCAO

Estrutura de capital é um tema ainda bastante con-
troverso em teoria de financas. Muito embora o assunto
venha sendo discutido nos meios académicos ha cerca de
50 anos, a heterogeneidade das evidéncias empiricas leva a
crer que o tema nao foi completamente explorado.

O trabalho classico de Modigliani e Miller (1958) pro-
pOs que, sob certos pressupostos, a estrutura de capital é
irrelevante para o valor da empresa. A proposigdo contra-
punha a teoria convencional, que defendia a existéncia de
uma estrutura de capital étima, a qual minimizaria o custo
de capital da empresa e maximizaria o seu valor.

Essa discussdo deu origem a um grande esforco de
pesquisa centrado na busca dos aspectos que explicam a
forma como as empresas se financiam. Os trabalhos passa-
ram a levar em conta as imperfeicoes existentes no merca-
do, como impostos, custos de faléncia, custos de agéncia
e assimetria de informagdes, formando um conjunto de
novas teorias sobre estrutura de capital.

Baseados nessas teorias, estudos empiricos realizados
principalmente no mercado norte-americano sugerem a exis-
téncia de uma série de fatores que influenciariam o nivel de
endividamento das empresas. No Brasil, diversas pesquisas
desenvolvidas nos Gltimos anos, igualmente, tém buscado
evidéncias empiricas acerca dos fatores que determinam a
estrutura de capital das empresas. No entanto, os resultados
alcangados por esses trabalhos nao tém sido homogéneos.

2 REFERENCIAL TEORICO

Um dos temas centrais em teoria de financas corpo-
rativas diz respeito a estrutura de capital das empresas.
Estrutura de capital refere-se a forma como as empresas
utilizam capital préprio e capital de terceiros para financiar
os seus ativos. Em linhas gerais, os capitais proprios sao os
recursos fornecidos pelos sécios ou acionistas, enquanto
os capitais de terceiros envolvem os recursos obtidos por
meio de dividas.

Estrutura de capital é um assunto que vem sendo in-
tensamente discutido pelos pesquisadores da area finan-
ceira, especialmente a partir do trabalho de Modigliani e
Miller (1958). A questdo principal que envolve o tema € se
a forma como a empresa € financiada influencia ou nao o
seu valor. Podem ser identificadas duas grandes correntes
tedricas sobre estrutura de capital: a tradicionalista (teo-
ria convencional), representada principalmente por Durand
(1952), e a proposta por Modigliani e Miller (1958).

A teoria tradicional defende que a estrutura de capital
influencia o valor da empresa. Segundo essa corrente, o
custo do capital de terceiros mantém-se estavel até um de-
terminado nivel de endividamento, a partir do qual se eleva
devido ao aumento do risco de faléncia. Como o custo de

Destaque-se que as teorias sobre a estrutura de capital
das empresas foram desenvolvidas em contextos econd-
micos bastante diferentes dos observados em paises em
desenvolvimento como o Brasil. Em razado disso, a aplica-
cdo dessas teorias deve ser feita a luz das peculiaridades
do nosso mercado.

A presente pesquisa analisa as caracteristicas da estru-
tura de capital das maiores empresas que atuam no Brasil,
investigando a relacdo entre o nivel de endividamento e os
fatores apontados pela teoria como seu determinante. O
objetivo do estudo é identificar os fatores que explicam a
forma como as maiores empresas no Brasil se financiam.
O estudo ¢é feito a partir do banco de dados da Fipecafi
— Fundacdo Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e
Financeiras', que contém informacdes sobre as 500 maio-
res empresas que atuam no pais. A técnica estatistica uti-
lizada € a regressao linear maltipla.

O restante do trabalho esta organizado da seguin-
te forma: na segdo 2 ¢é feita uma revisao dos conceitos e
principais correntes teoéricas sobre estrutura de capital; na
secdo 3 sdo apresentadas as hipdteses de pesquisa e ca-
racterizados os dados e variaveis utilizadas, bem como os
procedimentos estatisticos realizados; a segdo 4 exibe os
resultados da pesquisa e, por fim, a secdo 5 apresenta as
consideracbes finais.

capital de terceiros ¢ inferior ao custo do capital proprio,
a empresa deveria se endividar até o ponto em que o seu
custo de capital total atingisse um patamar minimo. Esse
ponto representaria a estrutura de capital 6tima, que leva-
ria a maximizacao do valor da empresa.

Em contraposicdo a teoria convencional e baseados
em um conjunto de pressupostos bastante restritivos,
Modigliani e Miller (1958) argumentaram que a forma
com que a empresa € financiada é irrelevante para o seu
valor. Para os autores, o custo de capital da empresa é o
mesmo para qualquer nivel de endividamento e, portanto,
nao haveria uma estrutura de capital 6tima. Dessa forma,
o valor de uma empresa nao é funcao da forma como ela
¢ financiada, mas sim dos fluxos de caixa por ela gerados
e do seu risco.

A partir dessa discussdo, diversas pesquisas passaram
a ser realizadas com o objetivo de identificar os fatores que
explicam a forma com que as empresas se financiam, dan-
do origem a teoria moderna de estrutura de capital. Muitos
trabalhos avaliaram a questdo considerando as imperfei-
cOes existentes no mercado, como impostos, custos de
faléncia, custos de agéncia e assimetria de informacoes.

1 O banco de dados ¢é utilizado para a producao do Anudrio Revista Exame — Melhores e Maiores.
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Em trabalho posterior, os préprios Modigliani e Miller
(1963) avaliaram o efeito dos impostos na estrutura de ca-
pital das empresas. Os autores exploraram a questao do
beneficio fiscal gerado pela utilizacdo de dividas, decorren-
te do fato de os juros serem dedutiveis na apuracio do
imposto de renda das empresas. Em conseqiiéncia desse
beneficio, um maior nivel de endividamento levaria a um
aumento do seu valor.

Entretanto, o crescimento das dividas pressiona os flu-
xos de caixa da empresa em razdo da obrigacdo com pa-
gamento de juros e amortizacdo do principal, levando a
uma maior probabilidade de faléncia e, consegiientemente,
a elevacao do custo de capital de terceiros. Assim, a partir
de um certo nivel de endividamento, o beneficio fiscal de-
corrente da utilizacdo das dividas é anulado pelo aumento
do risco de faléncia. Entre as pesquisas que consideraram a
existéncia de custos de faléncia, estdo as de Scott (1976),
Miller (1977) e DeAngelo e Masulis (1980).

A utilizacao de uma estrutura mais endividada da ori-
gem a conflitos de interesse entre credores, acionistas e
administradores, uma vez que os credores fornecem fun-
dos as empresas sem ter controle completo sobre a aplica-
cao desses recursos. Uma das possiveis formas de conflito
envolve a alteracdo da postura dos acionistas em relagao
ao risco. Como os acionistas se apropriam de todo o lucro
residual apds o pagamento do custo fixo das dividas e sua
responsabilidade esta limitada ao capital aportado, ha um
incentivo para que prefiram investimentos de maior risco,
sobretudo quando a empresa enfrenta dificuldades finan-
ceiras. Para se defender desse comportamento, os credo-
res incorporam custos de agéncia aos encargos financeiros
cobrados nos empréstimos. Os conflitos entre grupos que
procuram beneficiar-se dos recursos das empresas foram
estudados, inicialmente, por Jensen e Meckling (1976).

Myers e Majluf (1984) analisaram a questdo da assi-
metria de informacdes nas decisdes de investimento das
empresas. A assimetria informacional decorre do fato de
os administradores internos deterem informacdes sobre as
oportunidades de investimento da empresa que os inves-
tidores externos nao possuem. Harris e Raviv (1991) des-
tacaram que a estrutura de capital pode ser usada como
sinalizador aos investidores externos das informacoes
detidas pelos administradores, reduzindo a assimetria de
informacoes.

De forma simplificada, uma empresa pode financiar suas
novas oportunidades de investimento por meio de capital
proprio ou capital de terceiros. A opgédo por financiar o in-
vestimento por meio de dividas sinaliza ao mercado que
a administracdo acredita que as acdes da empresa estdo
subavaliadas. Essa decisao representa um sinal positivo ao
mercado, pois a riqueza produzida pelo novo investimen-
to sera absorvida apenas pelos atuais acionistas. Segundo
essa teoria, para evitar uma sinalizagdo negativa ao merca-
do e reduzir o seu valor, as empresas mantém uma reserva
de capacidade de endividamento para utilizacdo em futuros
investimentos.

A partir das pesquisas sobre assimetria informacional,
Myers (1984) prop0s a teoria do Pecking Order, que con-
sidera a existéncia de uma hierarquia nas fontes de finan-
ciamento, ou seja, assume-se que as empresas priorizam
o uso de uma fonte de recursos em relagdo a outra. Para
essa teoria, as empresas em geral preferem financiar seus
investimentos por meio de recursos internos (retengdo de
lucros). Caso esses recursos nao sejam suficientes, a se-
gunda opcao € o financiamento por meio de dividas e, por
fim, se ainda houver a necessidade de recursos, sdo emiti-
das novas acbes.

As teorias sobre estrutura de capital foram constru-
i{das em conjunto com o desenvolvimento de uma série
de pesquisas empiricas que tiveram como objetivo iden-
tificar os fatores que determinam a estrutura de capital
das empresas. Entre esses estudos, estdo os de Toy et al.
(1974), Ferri e Jones (1979), Bradley, Jarrel e Kim (1984),
Titman e Wessels (1988), Klock e Thies (1992) e Rajan e
Zingales (1995).

Destaque-se que o desenvolvimento das teorias sobre
estrutura de capital ocorreu em ambientes econémicos e
institucionais bastante diferentes do contexto brasileiro.
Esses mercados apresentam determinadas caracteristicas
que ndo se verificam em economias em desenvolvimen-
to como o Brasil. Entre essas caracteristicas, Assaf Neto
(2003, p.414) destaca as taxas de juros homogéneas, o
equilibrio entre agentes econémicos superavitarios e defi-
citarios, a auséncia de controles artificiais de mercado e a
inexisténcia de niveis de inflacdo relevantes.

Ao contrario das economias desenvolvidas, o mercado
brasileiro apresenta certas ineficiéncias que impactam, di-
retamente, nas decisdes de financiamento das empresas.
Entre essas imperfeicoes, destacam-se o mercado de ca-
pitais restrito, a elevada concentragdo do controle aciona-
rio das empresas e a forte restricio de fontes de capital
de terceiros de longo prazo. Adicionalmente, as elevadas
taxas de juros tornam os custos de financiamento bastan-
te significativos, fazendo com que as empresas no Brasil
apresentem baixos niveis de endividamento.

Outra caracteristica do mercado brasileiro é o fato de o
custo de capital de terceiros nao ser funcao apenas do risco
do tomador, mas também da natureza da fonte de financia-
mento. Em razdo disso, determinadas linhas de crédito de
longo prazo direcionadas a investimentos especificos tém
custo financeiro inferior a linhas de curto prazo, cujo risco
de crédito para o credor normalmente é menor.

Esses aspectos tornam ainda mais dificil o estudo das
formas de financiamento das empresas no Brasil. Nesse
contexto, diversos estudos empiricos tém sido empreen-
didos para se avaliar quais os fatores que determinam a
estrutura de capital das empresas brasileiras, como os de
Tedeschi (1997), Kayo (1997), Martelanc (1998), Gomes e
Leal (2000), Moreira e Puga (2000), Pereira (2000), Pero-
belli e Fama (2002), Sallum (2004) e Schmitt (2004).
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3 METODO DE PESQUISA

Para atender ao proposito do estudo de identificar os fa-
tores que explicam a forma como as maiores empresas que
atuam no Brasil se financiam, foram testadas dez hipoteses
de pesquisa envolvendo variaveis que potencialmente deter-
minam a estrutura de capital das firmas. As hipoteses tes-
tadas foram construidas com base nas teorias de estrutura
de capital e em pesquisas empiricas realizadas por outros
autores, considerando também a disponibilidade de dados.

3.1 Hipéteses de Pesquisa
As hipdteses de pesquisa envolvem seis fatores con-
siderados como potenciais explicativos da estrutura de
capital das empresas. Os fatores sdo: rentabilidade, risco,
tamanho, composicio dos ativos, crescimento e tipo de
capital (aberto ou fechado), conforme detalhado a seguir:
a) Rentabilidade: segundo a teoria do Pecking Order,
ha uma hierarquia nas fontes de financiamento das
empresas, que preferem financiar seus investimentos
por meio da retencdo de lucros, em detrimento a re-
cursos de terceiros e a capitais novos dos acionis-
tas. Assim, a capacidade de gerar lucros da empresa
influenciaria sua estrutura de capital, a medida que
as firmas que detenham maior fonte de recursos pro-
prios para se auto-financiar deverdo recorrer menos
ao uso de dividas. Espera-se, portanto, que as em-
presas mais rentaveis sejam menos endividadas.
Hipotese 1: ha uma relacdo negativa entre rentabili-
dade e endividamento.

b) Risco: as teorias dos custos de faléncia e dos cus-
tos de agéncia sugerem que o fator risco tenha in-
fluéncia na estrutura de capital das empresas. Fir-
mas cujos negoécios apresentam elevado risco terdo
maior probabilidade de seus fluxos de caixa serem
insuficientes para honrar as obrigacées com os cre-
dores e, conseqiientemente, poderao se endividar
menos. Assim, espera-se que as empresas Com
maior risco de negdcio sejam menos endividadas.
Hipotese 2: ha uma relacio negativa entre risco e
endividamento.

c) Tamanho: de acordo com a teoria dos custos de
faléncia, empresas grandes, normalmente, sdo mais
diversificadas do que empresas pequenas, estando
menos sujeitas a dificuldades financeiras e possuin-
do custos de faléncia menores. Em razao disso, sua
capacidade de endividamento é maior do que a das
empresas pequenas. Adicionalmente, uma caracte-
ristica do mercado brasileiro é que as grandes em-
presas tém maior acesso a crédito de longo prazo
do que as pequenas empresas, sobretudo por meio
de Bancos de Desenvolvimento.

Como essas operacoes, geralmente, possuem custo
financeiro inferior as linhas de curto prazo utilizadas
pelas empresas menores, devido as taxas subsidia-

d)

e)

das, hda um incentivo para que as grandes empresas
se endividem mais. Diante desses aspectos, espera-
se que as grandes empresas sejam mais endividadas
e tenham proporcionalmente mais dividas de longo
prazo, e que as pequenas empresas sejam menos
endividadas e tenham proporcionalmente mais di-
vidas de curto prazo.

Hipotese 3: ha uma relacdo positiva entre tamanho
e endividamento total.

Hipotese 4: ha uma relacdo positiva entre tamanho
e endividamento de longo prazo.

Hipotese 5: ha uma relacao negativa entre tamanho
e endividamento de curto prazo.

Composicao dos Ativos: a teoria dos custos de
faléncia considera que as empresas que dispdem de
ativos fixos para oferecer aos credores como garantia
das dividas tém maior capacidade de endividamen-
to, uma vez que esses ativos podem ser vendidos em
caso de insolvéncia, reduzindo os custos de faléncia.
As teorias de informacdes assimétricas e custos de
agéncia sugerem também que os credores preferem
emprestar para empresas que detenham ativos fi-
X0s, pois a utilizacdo de dividas garantidas diminui
a assimetria informacional entre administradores e
credores, além de reduzir a propensdo dos admi-
nistradores a investir de maneira subo6tima, como,
por exemplo, em projetos de risco elevado. Assim,
espera-se que as empresas com maior ativo fixo se-
jam mais endividadas e tenham proporcionalmente
mais dividas de longo prazo e menos dividas de cur-
to prazo.

Hipotese 6: ha uma relacdo positiva entre ativo per-
manente e endividamento total.

Hipotese 7: ha uma relacdo positiva entre ativo per-
manente e endividamento de longo prazo.
Hipotese 8: ha uma relacdo negativa entre ativo
permanente e endividamento de curto prazo.

Crescimento: a teoria dos custos de agéncia con-
sidera que as empresas em crescimento possuem
maior flexibilidade para escolher seus investimentos
e, por isso, tém custos de agéncia também maiores.
Além disso, empresas com elevadas taxas de cres-
cimento possuem alto custo de faléncia, pois parte
substancial do seu valor estd atrelado a expecta-
tivas futuras de lucro e ndo a ativos que possam
ser liquidados em caso de dificuldades financeiras.
Esses argumentos indicam que empresas em cresci-
mento deveriam ser menos endividadas.

Hipotese 9: ha uma relagdo negativa entre cresci-
mento e endividamento.

Tipo de Capital: empresas de capital aberto tém
a opcao de financiar seus projetos de investimento
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por meio da captacao de recursos junto a investido-
res no mercado de capitais. Em vista da escassez de
linhas de crédito de longo prazo no Brasil, o merca-
do de capitais se torna de grande importancia para
a expansao das empresas. Assim, espera-se que as
empresas de capital aberto sejam menos endivida-
das do que as de capital fechado.

Hipotese 10: as empresas de capital aberto sdo me-
nos endividadas do que as de capital fechado.

3.2 Dados

O estudo ¢é feito com base no banco de dados da Fipe-
cafi - Fundacéo Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais
e Financeiras, que contém informacdes contabeis das 500
maiores empresas que atuam no Brasil, segundo o critério
de receita anual de vendas. A informacdo se a empresa é
de capital aberto ou de capital fechado foi obtida junto a
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

O periodo considerado na pesquisa compreende os
anos de 1998 a 2002 (cinco exercicios). Neste estudo, cada
conjunto de dados relativos a uma determinada empresa
em um ano especifico é chamado de observacio. Como
algumas empresas nao dispunham dos dados referentes a
todos os anos considerados na pesquisa, o banco de da-
dos final, utilizado nos testes estatisticos, englobou 1.724
observacoes e 466 empresas: 185 sdo de capital aberto e
281 de capital de fechado. Para melhorar a qualidade dos
resultados obtidos, foram utilizados os dados contabeis
ajustados aos efeitos inflacionarios.

3.3 Variaveis

As variaveis utilizadas nos procedimentos estatisticos
foram definidas com base nas hipoteses de pesquisa cons-
truidas. As variaveis dependentes referem-se a estrutura
de capital das empresas e sdo representadas por indices
de endividamento calculados a partir dos dados contabeis.
Foram calculados quatro indicadores de endividamento,
sendo um como medida de endividamento de curto prazo
(CIRC/AT), um como medida de endividamento de longo
prazo (ELP/AT) e dois como medidas de endividamento to-
tal (EXIG/AT) e (EXIG/PL), o primeiro em relacdo ao ativo
total e o segundo em relagdo ao patriménio liquido. As
variaveis dependentes sdo assim calculadas:

Passivo circulante
Ativo total

CIRC/AT: Y, =

Exigivel a longo prazo

ELP/AT Y, = -
Ativo total
EXIG/AT:
_ Fassivo circulante + Exigivel a longo prazo
3 Ativo total
EXIG/PL:

Passivo circulante + Exigivel a longo prazo

4 Patrimonio liquido

As variaveis independentes representam os fatores
potencialmente determinantes da estrutura de capital das
empresas. Ha diversas formas de essas variaveis serem
operacionalizadas. Como nao foi identificado um padrao
na literatura, foram adotadas formas de calculo frequente-
mente utilizadas em pesquisas empiricas sobre esse tema.

As variaveis que representam os fatores rentabilidade
(RENT), risco (RISC), tamanho (TAM), composicao dos ati-
vos (PERM), crescimento (CRESC) e tipo de capital (CAP)
sdo assim definidas:

RENT: X = Lucro liquido

1

Patriménio liquido

RISC: X, = Desvio padrdo de rentabilidade

TAM: X, = LnVendas

Ativo permanente

PERM: X, = :
4 Ativo total
CRESC: x, = —vendas,
> Vendas,

1

CAP: X, = I para capital aberto e 0 para capital fechado
(vdriavel dummy)

3.4 Procedimentos Estatisticos

A técnica estatistica aplicada no estudo foi a regressao
linear multipla, pelo método dos minimos quadrados ordina-
rios (MQO). Como as variaveis testadas se referem a diferen-
tes empresas e diversos periodos, utilizou-se a técnica poo-
ling, que combina dados de secao transversal (cross-section) e
dados em série temporal, conforme proposto por Wooldridge
(2003). O estudo envolveu quatro regressdes, uma para cada
medida de endividamento definida como variavel dependen-
te. O modelo matematico utilizado é, assim, definido:

End, = a + B,RENT, + B,RISC, + B ,TAM, + B PERM, + B .CRESC, + B,CAP, + u

em que: END, € o endividamento da empresa i no ano t; €
o intercepto da reta; 8 sao os coeficientes angulares; RENT,
RISC, TAM,, PERM,, CRESC, e CAP, sdo as varidveis indepen-
dentes da empresa i no ano t e u € o termo de erro.

3.5 Validacao dos Pressupostos
do Modelo de Regressao
A validacdo dos pressupostos assumidos pelo modelo
de regressao foi efetuada por meio da aplicacdo de testes
quanto a independéncia dos residuos, homocedasticidade,
normalidade dos residuos e auséncia de multicolinearidade.
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a) Independéncia dos residuos: o pressuposto de
independéncia dos residuos foi avaliado por meio do
Teste de Durbin-Watson. O teste de Durbin-Watson
mede a correlacdo entre cada termo de erro e o termo
de erro da observacdo imediatamente anterior. A es-
tatistica de Durbin-Watson (DW) é definida como:

2
DW = Z (ut B ur-l)
2
2
em que: u, € o termo de erro no perfodo t e u, , € o termo
de erro no periodo t — 7. Estatisticas de Durbin-Watson
préximas a 2 indicam a independéncia dos residuos do mo-

delo de regressdo. A Tabela 1 @ apresenta as estatisticas
obtidas com o teste de Durbin-Watson.

b) Homocedasticidade: o pressuposto da homoce-
dasticidade (varidncia constante dos residuos) foi
avaliado por meio do Teste de Pesaran-Pesaran. O
teste detecta a presenca de heterocedasticidade
com base nos resultados da regressdo em que a
variavel dependente é o valor dos quadrados dos
residuos e a variavel independente ¢ o valor estima-
do da variavel dependente original. Se houver uma
relacdo significante entre as variaveis, rejeita-se a
hipétese nula de auséncia de heterocedasticidade.
A Tabela 2 @ apresenta os valores do F de significa-
cdo das regressbes do teste de Pesaram-Pesaram.
Os resultados do teste indicam a presenca de he-
terocedasticidade nos residuos do modelo. Wool-
dridge (2003) comenta que a heterocedasticidade
¢ comum em dados de secdo transversal, uma vez
que geralmente as observacoes que compbem a
amostra ndo sdo homogéneas. No caso de empre-
sas, por exemplo, a variabilidade nos tamanhos e
setores de atuagdo € uma das possiveis causas de
heterocedasticidade.

Como na presenca de heterocedasticidade os esti-
madores gerados pelo método dos minimos qua-

Tabela 1

Variavel Dependente
CIRC/AT

drados ordinarios deixam de ser eficientes, os testes
de hipotese e os intervalos de confianca das esti-
mativas ficam comprometidos. Para solucionar o
problema, foram utilizados os estimadores corrigi-
dos pelo método de White (1980).

c) Normalidade dos residuos: o pressuposto da
normalidade dos residuos foi avaliado por meio do
teste de Kolmogorov-Smirnov. O teste de Kolmo-
gorov-Smirnov avalia se os valores de uma amostra
podem ser considerados como provenientes de uma
populacdo com determinada distribuico teérica. O
teste é realizado calculando-se a distancia euclidia-
na maxima (D) entre a funcao de distribuicdo empi-
rica acumulada e a funcao de distribuigdo acumula-
da tedrica que se deseja testar.

A estatistica do teste de Kolmogorov-Smirnov pode
ser, assim, definida:

em que: F ¢ freqiiéncia relativa acumulada esperada e F €
a freqliéncia relativa acumulada observada. Se a estatisti-
ca teste for superior ao valor critico, rejeita-se a hipotese
nula de que os dados seguem a distribuicao especificada.
A Tabela 3 © apresenta as estatisticas do teste de Kolmo-
gorov-Smirnov.

Como o valor critico ao nivel de significancia de 5% é de
0,033, nao se rejeita a hipdtese de que os residuos das re-
gressdes que tiveram como variaveis dependentes CIRC/AT,
ELP/AT e EXIG/AT seguem uma distribuicio normal de pro-
babilidade. Entretanto, os valores dos residuos da regressao
que teve como variavel dependente EXIG/PL apresentaram
desvios significativos em relaco aos valores esperados, nao
podendo ser considerados como normalmente distribuidos.

Como nesse caso houve violacdo do pressuposto do
modelo, a regressao envolvendo o indicador de endivida-
mento EXIG/PL foi excluida da pesquisa. Ressalte-se que

Teste de Durbin-Watson

Estatistica Durbin-Watson
1,989

ELP/AT

1,968

EXIG/AT

1,932

EXIG/PL

Tabela 2

Variavel Dependente Orig.
CIRC/AT

1,932

Teste de Pesaram-Pesaram

F de Significacao
0,000013

ELP/AT

0,000000

EXIG/AT

0,000001

EXIG/PL

0,000000
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Tabela 3

Variavel Dependente
CIRC/AT

Teste de Kolmogorov-Smirnov

Desvio Maximo
0,029

ELP/AT

0,031

EXIG/AT

0,017

EXIG/PL

0,266

Tabela 4 Matriz de Correlac;éo das Variaveis Independentes
RENT RISC TAM PERM CRESC
RENT 1
RISC -0,446 1
TAM 0,020 0,042 1
PERM -0,009 -0,062 0,129 1
CRESC 0,072 -0,008 0,016 0,015 1

nao houve perda de informacdo, uma vez que as variaveis
EXIG/AT e EXIG/PL tém o mesmo significado econdmico,
sendo indicadores do endividamento global da empresa.

d) Multicolinearidade: a presenca de multicolineari-

dade entre os regressores do modelo foi avaliada por
meio da matriz de correlagdo das variaveis indepen-

4 RESULTADOS

4.1 Estatisticas Descritivas

A Tabela 5 © apresenta as médias e o desvios-padrao
dos indices de endividamento (varidveis dependentes) e
dos fatores rentabilidade, risco, tamanho, composicao dos
ativos e crescimento (variaveis independentes), em relagao
as empresas de capital aberto, as empresas de capital fe-
chado e ao conjunto total de empresas analisadas.

As medidas obtidas evidenciam que o endividamento
total médio (EXIG/AT) das maiores empresas que atuam no
Brasil é de 52,9%. As empresas de capital aberto apresen-
tam endividamento total médio um pouco inferior (51,8%)
ao das empresas de capital fechado (53,7%).

De uma forma geral, as empresas endividam-se mais
com recursos de curto prazo (CIRC/AT = 30,3%), do que
com recursos de longo prazo (ELP/AT = 22,6%), possi-
velmente devido a escassez de créditos de longo prazo do
mercado brasileiro. Essa caracteristica é ainda mais eviden-
te nas empresas de capital fechado, que tém endividamen-
to de curto prazo (CIRC/AT) de 33,4% e endividamento de
longo prazo (ELP/AT) de 20,3%. As empresas de capital
aberto, por sua vez, endividam-se com recursos de curto
prazo e de longo prazo em propor¢des semelhantes (CIRC/
AT = 26,0% e ELP/AT = 25,8%).

Considerando que os dados contabeis estao ajustados
aos efeitos inflacionarios, a rentabilidade média sobre o pa-
trimonio liquido das empresas foi negativa (-0,7%), apesar
de as empresas terem apresentado crescimento médio nas

dentes. A matriz de correlacdo apresentada na Tabe-
la 4 ©® mostra que as variaveis independentes nao
sdo altamente correlacionadas. As varidveis que se
apresentaram mais correlacionadas foram rentabili-
dade (RENT) e risco (RISC), as quais tém coeficiente
de correlagdo de -0,446.

vendas da ordem de 7,6%. Comparando as empresas de
capital aberto com as empresas de capital fechado, pode-se
observar que o desempenho das primeiras (RENT = -2,9%)
foi inferior ao das Gltimas (RENT = 0,8%).

As estatisticas mostram, também, que as empresas de
capital aberto tém maior variabilidade nos indices de renta-
bilidade (RISC = 17,7%) do que as de capital fechado (RISC
= 16,4%). Além disso, as primeiras sdo em média maiores
(TAM = 14,144) dos que as ultimas (TAM = 13,723). Em
relacdo a composicao dos ativos, as empresas de capital
aberto tém em sua estrutura de ativos uma proporcdo de
ativos permanentes bastante superior (PERM = 60,3%) a
das empresas de capital fechado (PERM = 45,5%).

4.2 Coeficientes Estimados

A Tabela 6 © apresenta os modelos de regressao ob-
tidos para cada varidvel dependente, incluindo os coe-
ficientes estimados, as estatisticas t e os coeficientes de
determinacao ajustados (R? ajustado). A estatistica t avalia
a significancia estatistica de cada parametro estimado e o
coeficiente de determinacdo ajustado (R? ajustado) indica
o poder explicativo da regressao.

Os resultados mostram que os fatores que mais expli-
cam os indices de endividamento das empresas sao risco
(RISC) e composicdo dos ativos (PERM), cujos coeficientes
sao estatisticamente significantes nas trés regressoes. Os
fatores tamanho (TAM) e crescimento (CRESC) sdo deter-
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Tabela 5 Estatisticas Descritivas
. Capital Aberto Capital Fechado Total de Empresas
Variavel - - - - - -
Média Desvio-Padrao Média Desvio-Padrao Média Desvio-Padrao
CIRC/AT 0,260 0,141 0,334 0,196 0,303 0,179
ELP/AT 0,258 0,173 0,203 0,169 0,226 0,173
EXIG/AT 0,518 0,203 0,537 0,213 0,529 0,209
RENT -0,029 0,527 0,008 0,537 -0,007 0,533
RISC 0,177 0,328 0,164 0,338 0,170 0,334
TAM 14,144 0,824 13,723 0,686 13,900 0,775
PERM 0,603 0,189 0,455 0,226 0,517 0,224
CRESC 0,074 0,212 0,077 0,222 0,076 0,218
Tabela 6 Resultados dos Modelos de Regressao
Painel A: Modelo de Regressdo para a Variavel CIRC/AT
Variavel Independente Coeficiente Estimado Estatistica t R? Ajustado
RENT -0,0002 1,355
RISC* 0,0006 2,981
TAM 0,0012 0,163
PERM* -0,4780 -18,687
CRESC 0,0004 1,580 0,359
Painel B: Modelo de Regressao para a Variavel ELP/AT
Variavel Independente Coeficiente Estimado Estatistica t R? Ajustado
RENT 0,0001 0,717
RISC* 0,0012 4,809
TAM* 0,0293 4,095
PERM* 0,2180 9,401
CRESC* 0,0005 1,966 0,181
Painel C: Modelo de Regresséo para a Variavel EXIG/AT
Variavel Independente Coeficiente Estimado Estatistica t R? Ajustado
RENT -0,0001 0,410
RISC* 0,0019 6,548
TAM* 0,0305 3,703
PERM* -0,2600 -9,004
CRESC* 0,0009 3,085 0,229

Nota: utilizou-se MQO, com correcao de heterocedasticidade pelo estimador consistente de White.

* variaveis significantes a 5%.

minantes dos endividamentos de longo prazo (ELP/AT) e
total (EXIG/AT), ndo sendo significantes para o endivida-
mento de curto prazo. Nao sdo significantes para quais-
quer dos indicadores de endividamento considerados os
fatores rentabilidade (RENT) e tipo de capital (CAP).

A regressdao com a variavel dependente CIRC/AT foi a
que apresentou o maior coeficiente de determinacao ajus-
tado (R? ajustado = 0,359), o que indica que os fatores
estudados explicam mais a variacdo do endividamento de

curto prazo do que a variacao dos endividamentos de longo
prazo e total. Apesar de esse coeficiente sugerir que outras
variaveis explicativas ainda possam ser incluidas no modelo,
a regressao apresentou um poder explicativo superior ao ge-
ralmente obtido nos estudos dessa natureza do Brasil.

4.3 Avaliacao das Hipoteses de Pesquisa
A partir dos coeficientes estimados pela regressao,
pode-se avaliar a relacdo existente entre os diversos indica-
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dores de endividamento (variaveis dependentes) e cada um
dos seus potenciais fatores explicativos (variaveis indepen-
dentes). Essa relacdo pode ser positiva ou negativa, o que
indica se uma variacao nos fatores explicativos é acompa-
nhada por uma variacao nos indices de endividamento no
mesmo sentido ou em sentido oposto. A analise permite
que as hipdteses de pesquisa construidas sejam ou nao
rejeitadas.

A Tabela 7 @ mostra o sinal das relacdes esperadas e
observadas entre as variaveis dependentes e independen-
tes. O sinal “+” indica uma relacdo positiva, o sinal “-*
indica uma relacdo negativa e o “NS” indica uma relagdo
nao significante estatisticamente.

As analises estatisticas mostram que as conclusoes
precisam ser tomadas com bastante cautela. Os resultados
indicam que a rentabilidade nao é um fator determinante
da estrutura de capital das empresas analisadas. Assim, as
evidéncias ndo confirmam a existéncia de uma hierarquia
de preferéncias por parte das empresas quanto as diversas
fontes de financiamento, conforme propoe a teoria do Pe-
cking Order.

Para confirmar esse resultado, o fator rentabilidade foi
testado também na forma lucro liquido sobre vendas, ten-
do sido obtida, igualmente, uma relagdo nao significante
estatisticamente. Ressalte-se que o trabalho utilizou como
variavel explicativa a rentabilidade ajustada aos efeitos in-
flacionarios.

Uma possivel explicacdo para esse resultado é que, da-
das as elevadas taxas de juros do nosso mercado, as em-
presas tomariam dividas apenas quando os custos desses
recursos fossem atrativos economicamente. Nessa hipo-
tese, se a empresa tiver acesso a créditos com taxas de
juros atrativas, ela se endividara mais, independentemente
de possuir ou ndo geracao de recursos interna por meio de
lucros. Sob esse prisma, o principal fator que determinaria
a estrutura de capital de uma empresa no Brasil seria o seu
custo de capital de terceiros.

A relacdo entre endividamento e risco verificada no es-
tudo foi oposta a hipotese estabelecida. Esperava-se uma
relagdo negativa entre o risco da empresa e o seu volume
de dividas, tendo sido encontradas relacdes positivas em
todos os indicadores de endividamento estudados, o que
sugere que as empresas que tém maior risco de negécio
sao também as mais endividadas. Apesar de contrariar os
fundamentos teoricos discutidos, o resultado confirma

Tabela 7

pesquisas anteriores realizadas no Brasil, como as de Go-
mes e Leal (2000), Sallum (2004) e Schmitt (2004).

Esse fato pode decorrer de alguma caracteristica espe-
cifica do mercado brasileiro, como, por exemplo, uma pre-
disposigdo dos acionistas de investirem menos em empre-
endimentos de risco elevado, buscando, em contrapartida,
maior proporcao de capitais de terceiros, ainda que esses
recursos sejam obtidos a custos financeiros maiores. De
qualquer forma, percebe-se a necessidade de um aprofun-
damento das pesquisas em relacdo ao fator risco, inclusive
com a operacionalizacdo de outras variaveis.

O fator tamanho configura-se como determinante tan-
to para o endividamento total quanto para o endividamen-
to de longo prazo, o que leva a confirmacédo das hipoteses
estabelecidas. Em relacdo as dividas de curto prazo, esse
fator ndo se mostrou relevante. Os resultados confirmam
a teoria dos custos de faléncia, indicando que as maiores
empresas sao mais endividadas e possuem maior propor-
cdo de dividas de longo prazo, corroborando, também, a
percepcao de que as grandes empresas no Brasil tém maior
acesso ao mercado de dividas de longo prazo do que as
pequenas empresas, sobretudo por meio das linhas do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES).

Quanto a proporcao de ativos permanentes (composi-
cdo dos ativos), esse fator apresentou relacao positiva com
o endividamento de longo prazo e negativa com o de curto
prazo, confirmando as hipdteses de pesquisa. Entretanto,
a relacdo negativa entre ativo permanente e dividas totais
foi contraria a esperada. Assim, as empresas com maior
proporcao de ativos permanentes tém menor nivel de en-
dividamento, porém, sao mais endividadas em longo prazo
do que em curto prazo.

Esse resultado parece se ajustar as caracteristicas do
mercado financeiro brasileiro, em que as linhas de crédito
de longo prazo sao restritas e normalmente direcionadas ao
financiamento de investimentos especificos, mediante vin-
culacdo dos bens financiados como garantia para o credor.

O fator crescimento apresentou uma relacdo positiva
com os endividamentos de longo prazo e total. Esse re-
sultado indica que as empresas em crescimento sao mais
endividadas, sobretudo em longo prazo, o que leva a rejei-
cdo da hipotese de pesquisa. Essas evidéncias contrariam
as teorias dos custos de faléncia e dos custos de agéncia,
tendendo a confirmar a teoria das informacées assimétri-

Relacoes Esperadas e Observadas

Relacao Esperada Relacao Observada
Fator CIRC/AT ELP/AT EXIG/AT CIRC/AT ELP/AT EXIG/AT

Rentabilidade - NS NS NS
Risco - - - + + +
Tamanho - + + NS

Composicdo dos Ativos - + + - +

Crescimento - - - NS + +
Capital Aberto - NS NS NS
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cas, segundo a qual as empresas em crescimento financiam
seus novos investimentos por meio de dividas como forma
de sinalizar ao mercado que suas agdes estdo subavalia-
das. Em sentido estrito, essa hipotese teria validade apenas
para empresas de capital aberto.

Por fim, o fator tipo de capital ndo se mostrou signifi-
cativo para a forma de financiamento das empresas. Dessa
maneira, o fato de a empresa ser de capital aberto e poder
financiar seus investimentos por meio da emissao de acoes
no mercado de capitais nao é um fator determinante para a
estrutura de capital das firmas analisadas.

Os fatores cujos resultados apresentaram maiores di-
vergéncias em relacdo as pesquisas anteriores, realizadas
no Brasil, foram rentabilidade e tamanho. Enquanto diver-
sos trabalhos encontraram relacdes positivas para rentabi-
lidade e nao significantes para tamanho, os resultados do
presente estudo indicam uma relagdo nao significante para
o fator rentabilidade e uma relagdo positiva para o fator

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo analisou as caracteristicas da estru-
tura de capital das maiores empresas que atuam no Brasil,
investigando as relacoes existentes entre o nivel de endi-
vidamento e os fatores apontados pelo referencial teérico
como seu determinante. Os resultados dos testes aplica-
dos indicaram que risco, tamanho, composicdo dos ativos
e crescimento sdo fatores determinantes da estrutura de
capital das empresas, enquanto rentabilidade e tipo de ca-
pital ndo se mostraram relevantes para a forma como as
empresas se financiam.

A principal contribuicdo da pesquisa foi a analise de
uma amostra maior de empresas do que as normalmente
utilizadas em estudos dessa natureza no Brasil, em geral
restritas a empresas de capital aberto. Esse aspecto per-
mitiu um refinamento do estudo quanto ao fator tama-
nho como variavel explicativa da estrutura de capital das

tamanho. Assim, enquanto a rentabilidade nao parece ser
um fator determinante para a estrutura de capital, o tama-
nho da empresa é um aspecto que influencia a forma como
ela se financia.

A divergéncia em relacdo ao fator rentabilidade possi-
velmente decorre da forma como a variavel foi operaciona-
lizada, uma vez que neste estudo foi considerada a renta-
bilidade liquida dos efeitos inflacionarios, o que melhora
significativamente a qualidade dos dados analisados. Por
sua vez, a divergéncia no fator tamanho pode ser devido
a composicdo da amostra de empresas utilizada. No pre-
sente estudo, o fator tamanho mostrou-se positivamente
relacionado com o endividamento possivelmente em razao
de ter sido analisada uma amostra maior de empresas, a
qual inclui, também, as firmas de capital fechado, geral-
mente menores do que as companhias abertas utilizadas
em estudos anteriores

empresas. Como a amostra utilizada inclui, igualmente,
empresas que nao tém papéis negociados no mercado de
capitais, foi possivel avaliar a relevancia desse aspecto para
a estrutura de capital das firmas. Além disso, a utilizacdo
de dados contabeis ajustados aos efeitos inflacionarios le-
vou a novas conclusées quanto ao fator rentabilidade.
Destaque-se que os fatores analisados neste trabalho
explicam apenas parte das variagcdes no endividamento das
empresas, 0 que sugere que outras variaveis também in-
fluenciam a forma como as empresas se financiam no Brasil.
Entre essas variaveis, podem existir fatores comportamentais
especificos dos gestores, além de outros aspectos relaciona-
dos as caracteristicas do ambiente econémico e institucio-
nal brasileiro ndo tratados explicitamente no estudo, como,
por exemplo, em relacdo ao custo do capital de terceiros.
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